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^ŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ

DŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ
ĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ
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ŶŶŝĐĂƌƵŵŵĞů
/^EϵϳϴͲϵϰͲϲϯϬϭͲϭϯϳͲϮ
^ĐŚŝůĚĞƌŝũŽŵƐůĂŐ͗DĂƌŝŽŶWĞƚĞƌƐ;ǁǁǁ͘ŵƉͲŬĞƌĂŵŝĞŬͲĚĞƐŝŐŶ͘ŶůͿ
dĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͗DĂĂŝŬĞŽƌƐďŽŽŵ;ǁǁǁ͘ĚĞĂĂŶďůĂǌĞƌ͘ŶůͿ
KŵƐůĂŐŽŶƚǁĞƌƉ͗dĞǆƚĐĞƚĞƌĂ͕ĞŶ,ĂĂŐ
WƌŽĚƵĐƚŝĞĞŶƵŝƚŐĂǀĞ͗ĐĂĚĞŵŝƐĐŚĞhŝƚŐĞǀĞƌŝũďƵƌŽŶ͕ĞůĨƚ;ǁǁǁ͘ĞďƵƌŽŶ͘ŶůͿ
ΞϮϬϭϳ͘͘ƌƵŵŵĞů͘ůůĞƌĞĐŚƚĞŶǀŽŽƌďĞŚŽƵĚĞŶ͘EŝĞƚƐƵŝƚĚĞǌĞƵŝƚŐĂǀĞŵĂŐǁŽƌĚĞŶ
ǀĞƌǀĞĞůǀŽƵĚŝŐĚ͕ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶŝŶĞĞŶŐĞĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞĞƌĚŐĞŐĞǀĞŶƐďĞƐƚĂŶĚ͕ŽĨŽƉĞŶďĂĂƌŐĞŵĂĂŬƚ͕
ŝŶĞŶŝŐĞǀŽƌŵŽĨŽƉĞŶŝŐĞǁŝũǌĞ͕ŚĞƚǌŝũĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ͕ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ͕ĚŽŽƌĨŽƚŽŬŽƉŝĞģŶ͕ŽƉŶĂŵĞŶ͕
ŽĨŽƉĞŶŝŐĂŶĚĞƌĞŵĂŶŝĞƌ͕ǌŽŶĚĞƌǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬĞƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐǀĂŶĚĞ
ƌĞĐŚƚŚĞďďĞŶĚĞ͘
^ŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ
DŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ
ĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ
Proefschrift 
ter verkrijging van de graad van doctor 
aan de Radboud Universiteit Nijmegen 
op gezag van de rector magnificus prof. dr. J.H.J.M. van Krieken, 
volgens besluit van het college van decanen  
in het openbaar te verdedigen op dinsdag 27 juni 2017  
om 14.30 uur precies 
door 
Annica Brummel 
geboren op 21 februari 1977 
te Zwolle 
Promotor:  Prof. dr. T. Brandsen 
Copromotor:  Dr. J. K. Helderman 
Manuscriptcommissie: 
Prof. dr. R. ten Bos  
Prof. dr. J. R. L. M. Wolf  
Prof. dr. M. J. D. Schalk (Universiteit van Tilburg) 
Prof. dr. G. Van Hove (Vrije Universiteit Amsterdam) 
Dr. I. L. Bleijenbergh 
Dit onderzoek is mede mogelijk gemaakt door Driestroom, RIBW Nijmegen-Rivierenland, 
Tandem Welzijnsorganisatie Nijmegen, Pluryn en MEE Gelderse Poort.
ϱ
/ŶŚŽƵĚƐŽƉŐĂǀĞ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϭ/ŶůĞŝĚŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
ϭ͘ϭ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĞŶďĞůĞŝĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
ϭ͘Ϯ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
ϭ͘ϯ^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
ϭ͘ϰĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
ϭ͘ϱŽĞůƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
ϭ͘ϲ>ĞĞƐǁŝũǌĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϮ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
Ϯ͘ϭĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ
Ϯ͘ϮĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͖ĞĞŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴ
Ϯ͘ϯDĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ
Ϯ͘ϰ>ŝũƐƚŵĞƚĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ
Ϯ͘ϱDĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ
Ϯ͘ϲ^ƚŝŐŵĂĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ
Ϯ͘ϳĞůĞŝĚĂůƐŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ͍͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ
Ϯ͘ϴŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ
Ϯ͘ϵ^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϬ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϯ,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ
ϯ͘ϭtŝĞǌŝĞƚZŝĂŶ͍͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϰ
/E,Kh^KW's
ϲ

ϯ͘ϮZŝĂŶǁŽƌĚƚŐĞǌŝĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ
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ϴ͘Ϯ^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϲ
ϴ͘ϯĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϴ
ϴ͘ϰ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĞŶďĞůĞŝĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϵ
^ůŽƚǁŽŽƌĚ͗KŵǌŝĞŶŶĂĂƌĞůŬĂĂƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϭ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϯ
^ƵŵŵĂƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϴ
/E,Kh^KW's

ϵ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐŝŶďĞĞůĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϯ
ĂŶŬǁŽŽƌĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϴ
ƵƌƌŝĐƵůƵŵsŝƚĂĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϯ
>ŝƚĞƌĂƚƵƵƌůŝũƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϰ

ŝũůĂŐĞ/ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϱ
ŝũůĂŐĞ//ĐŽŐƌĂŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϵ
ŝũůĂŐĞ///^ĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ/ŶĚŝǀŝĚƵĞĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϯϬ
ŝũůĂŐĞ/s^ĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϯϮ
ŝũůĂŐĞsŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϱ

ϭϭ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϭ/ŶůĞŝĚŝŶŐ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ
KƉϭϯĂƉƌŝůϮϬϭϱ ŝƐĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ ͚,ĂƌƌǇ͕dŝŶǇĞŶ^ŽŶũĂ͖ŶĂϯϬ ũĂĂƌŽƉĞŝŐĞŶďĞŶĞŶ͛ǀĂŶ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ ŵĂĂŬƐƚĞƌ DĂĂƌƚũĞ EĞǀĞũĂŶ ƵŝƚŐĞǌŽŶĚĞŶ͘ Ğ ĚƌŝĞ ďĞǁŽŶĞƌƐ ŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞďďĞŶůĂŶŐĞƚŝũĚ ŝŶĞĞŶďĞƐĐŚĞƌŵĚĞǁŽŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŐĞǁŽŽŶĚĞŶŐĂĂŶǀŽŽƌ
ŚĞƚĞĞƌƐƚŝŶĚĞƌƚŝŐũĂĂƌǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐǁŽŶĞŶŝŶĞĞŶĐŽŵƉůĞǆǀŽŽƌŽƵĚĞƌĞŶ͘ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬƐĐŚƵŝͲ
ǀĞŶdŝŶǇĞŶ,ĂƌƌǇĂĂŶďŝũĞĞŶŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞĞĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŝŶĚĞďƵƵƌƚ͘ĠŶǀĂŶĚĞǀĂƐƚĞĚĞĞůͲ
ŶĞŵĞƌƐ ĂĂŶ ĚĞǌĞ ĞĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ĚĞĞůƚŵĞĞ ĚĂƚ ǌĞ ǀŽŽƌƚĂĂŶ ŶŝĞƚŵĞĞƌ ŬŽŵƚ ĞƚĞŶ͕ ŽŵĚĂƚ Ğƌ
ŵĞĞƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞĞůŶĞŵĞŶĞŶĞƌŐĞĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐǀĂŶƵŝƚĚĞǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐ
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŝƐ͘dŝŶǇŝƐĞƌŶŽŽŝƚŵĞĞƌŶĂĂƌƚŽĞŐĞŐĂĂŶ͕ǌĞǀŽĞůƚǌŝĐŚŶŝĞƚǁĞůŬŽŵ͗
͚/ŬďĞŶĞƌŶŽŽŝƚŵĞĞƌŐĞǁĞĞƐƚ͕ǁĂŶƚŝŬǀŽĞůĚĞŵĞŶŝĞƚƉƌĞƚƚŝŐ͕ďŝũĂůĚĂƚŐĞŬŽŶŬĞů͘;͙Ϳ
EĞĞ͕ĚŝĞǀƌŽƵǁǌĞŝŽŽŬǀĂŶ͕ũĂǌĞŚĞďďĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐŶŽĚŝŐĂůƐĚŝĞĞƚĞŶ͘tĞǌŝũŶƚŽĐŚ
ŐĞĞŶŬůĞŝŶĞŬŝŶĚĞƌĞŶ͊ĂƚǀŽŶĚ ŝŬ ƌĂĂƌ͘DĂĂƌǁĂƚ ŝƐŶŽƌŵĂĂů͍tŝĞ ŝƐŶŽƌŵĂĂů͍EŝĞͲ
ŵĂŶĚŐĞůŽŽĨŝŬ͛͘
ĞǌĞƐĐğŶĞƵŝƚĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕ŽĨƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕
ŶŝĞƚǀŽŽƌŝĞĚĞƌĞĞŶǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚŝƐ͘/ŶĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞůŽƉĞŶĚĞĚƌŝĞŚŽŽĨĚƉĞƌƐŽŶĞŶĂĂŶ
ƚĞŐĞŶ ŚĞƚ ŽƉďŽƵǁĞŶ ǀĂŶ ŶŝĞƵǁĞ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘ sĂŶ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĞŶ ƉƵďůŝĞŬĞ
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǁŽƌĚƚǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŝĞĚĞƌĞĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞƐĐğͲ
ŶĞůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚǀŽŽƌŽŽƌĚĞůĞŶĚĞǌĞĚĞĞůŶĂŵĞŝŶĚĞǁĞŐƐƚĂĂŶ͘
,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚĂƚ ŝŶĚŝƚďŽĞŬ ŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚŽƉƉƌŽďůĞŵĞŶǌŽĂůƐ,ĂƌƌǇ͕dŝŶǇĞŶ
^ŽŶũĂĚŝĞ ƚĞŐĞŶŬŽŵĞŶ͘ /ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚĂĂƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
ŵĞƚůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĐĞŶƚƌĂĂů͘^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ŐĂĂƚǀĞƌĚĞƌĚĂŶĂůůĞĞŶŚĞƚĨǇƐŝĞŬǁŽŶĞŶŝŶĞĞŶǁŝũŬ͕ŚĞƚŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶ
ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĞŶŽŶĚĞƌĚĞĞůǌŝũŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘ŝǀĞƌƐĞƐƚƵĚŝĞƐƚŽŶĞŶŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶ
ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ ĂĂŶ ŽƉ ĚŝǀĞƌƐĞ ĚŽŵĞŝŶĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ůĞǀĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ;Ž͘Ă͘,ĞůůŝǁĞůΘWƵƚŶĂŵ͕ϮϬϬϲ͖<ĂǁĂĐŚŝ͕ϭϵϵϵ͖<ůŝŶĞŶďĞƌŐ͕ϮϬϬϮ͖DĂƌŵŽƚ͕
ϮϬϬϰĞŶϮϬϭϱ͖^ǌƌĞƚǌĞƌΘtŽŽůĐŽĐŬ͕ϮϬϬϰͿ͘WƵƚŶĂŵ;ϮϬϬϬͿůĂĂƚŝŶǌŝũŶŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬŶĂĂƌƐŽĐŝĂĂůŬĂƉŝƚĂĂůŚĞƚǀĞƌďĂŶĚǌŝĞŶƚƵƐƐĞŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ
ĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŽƉĂŶĚĞƌĞĚŽŵĞŝŶĞŶ͕ǌŽĂůƐŽŶĚĞƌǁŝũƐĞŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘
ƌǁŽƌĚƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŽƉŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵŝŶĚĞǁŝũŬ͕
ŵĂĂƌ ŽŽŬ ŶĂĂƌ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘ 'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ŚĞĞĨƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĐŽůůĞĐͲ
ƚŝĞǀĞǀĞƌďĂŶĚĞŶ;sƂůŬĞƌ͕&ůĂƉ͕Θ>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ͕ϮϬϬϳͿ͘'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕ŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ŽŶͲ
,KK&^dh<ϭ
ϭϮ
ĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶǌŝĐŚǀĂŶƉƵďůŝĞŬĞŽĨĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞƐĨĞƌĞŶ;dƂŶŶŝĞƐ͕ϭϴϴϳͿĞŶǌŝũŶ ŝŶĨŽƌŵĞĞůǀĂŶ
ĂĂƌĚ ;ƺƌŬŚĞŝŵ͕ ϭϴϵϯͿ͘ Ğ ĞĞƚŐƌŽĞƉ Ƶŝƚ ĚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉ͘
ĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶǁĂĂƌĚĞĚƌŝĞďĞǁŽŶĞƌƐƵŝƚĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞŵĞĞƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶ͕ǌŝũŶ
ŽŽŬŽŶĚĞƌǁĞƌƉǀĂŶďĞůĞŝĚ͘,Ğƚ ŝĚĞĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝƐ
ŶŝĞƚŶŝĞƵǁĞŶŝƐĂůĞĞŶĂĂŶƚĂůĚĞĐĞŶŶŝĂŐĞůĞĚĞŶŝŶŐĞǌĞƚďŝũĚĞĞǆƚƌĂŵƵƌĂůŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǌŽƌŐ
;ĞĞƌŶŝŶŬ͕ϮϬϭϱ͖ŽƐ͕ϮϬϭϲ͖,ĞĞŵƐŬĞƌŬ͕WĞƚƌŝŶĂ͕ΘsŽƐƚĞƌƐ͕ϮϬϭϯ͖<ƌƂďĞƌ͕ϮϬϬϴ͖DĂŶƐ͕ϮϬϬϰ͖
KǀĞƌŬĂŵƉ͕ϮϬϬϬͿ͘DĞƚĚĞĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ ŝŶĚĞtĞƚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ;tŵŽ
ϮϬϭϱͿŝƐƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǁĞĚĞƌŽŵĂĐƚƵĞĞůĞŶĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐĚŝĞŶƚůŽŬĂĂůĞŶŝŶƚĞŐƌĂĂůƚĞǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞƉĂŬƚ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŵĂĂƚǁĞƌŬŐĞůĞǀĞƌĚǌŽƵŵŽĞƚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞďƵƌŐĞƌƐŵĞƚĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐǀƌĂĂŐ;ĂŶŶŝŶŬ͕ŽƐƐĞůĂĂƌ͕sĞĞƌ͕Θ
dƌŽŵŵĞů͕ϮϬϭϰͿ͘ĞǁŝũŬ͕ďƵƵƌƚŽĨŚĞƚƐƚĂĚƐĚĞĞůǀŽƌŵƚĚĞĞĞŶŚĞŝĚǁĂĂƌĚĞǌĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǁŽƌĚƚ;ĞůĞƐƉĂƵů͕DŝůŽ͕^ĐŚĂůŬĞŶ͕ŽĞǀŝŶŬ͕ΘKƐ͕ϮϬϭϲͿ͘
/ŶĚŝƚĞĞƌƐƚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǀĞƌŬĞŶŝŬĚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚŐĂŝŬŝŶŽƉďĞůĞŝĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶĚŝĞƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞ
ǁŝũŬĂůƐŽŶĚĞƌǁĞƌƉŚĞďďĞŶ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϭ͘ϮǀĞƌŬĞŶŝŬŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϭ͘ϯŐĂŝŬŝŶŽƉĚĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶƐŽĐŝĂͲ
ůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĞŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϭ͘ϰŐĂĂƚŽǀĞƌĚĞǁŝũŬĂůƐĐŽŶƚĞǆƚǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϭ͘ϱǁŽƌĚƚĚĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͕
ŐĞǀŽůŐĚĚŽŽƌĞĞŶůĞĞƐǁŝũǌĞƌǀŽŽƌĚŝƚďŽĞŬ͘
ϭ͘ϭ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĞŶďĞůĞŝĚ
^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝƐ ĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐ͕ ǁĂĂƌďŝũ ĞŶĞƌǌŝũĚƐ ǁŽƌĚƚ ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ǀĂŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ǀĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĞŶ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;ŽůƐĞŶďƌŽĞŬΘ,ŽƵƚĞŶ͕ϮϬϭϬ͖ŽďŝŐŽ͕KƵůĞƚƚĞͲ<ƵŶƚǌ͕>ǇƐĂŐŚƚ͕ΘDĂƌƚŝŶ͕
ϮϬϭϮͿ͘,ŽĞǁĞůĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝĐŚƌŝĐŚƚŽƉĚĞƐŽĐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞĂƐƉĞĐƚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ĞŶ
ďĞůĞŝĚ ƐůĞĐŚƚƐŽƉĚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞĞůƚ͕ ŝƐŚĞƚ ŐŽĞĚŽŵĂĂŶĚĂĐŚƚ ƚĞŚĞďďĞŶǀŽŽƌ
ďĞůĞŝĚ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĞǆƚŵĞĚĞǁŽƌĚƚďĞŢŶǀůŽĞĚĚŽŽƌďĞůĞŝĚ͘
KƉϭϰũƵůŝϮϬϭϲŝƐŚĞƚsEͲǀĞƌĚƌĂŐǀŽŽƌĚĞƌĞĐŚƚĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶEĞĚĞƌͲ
ůĂŶĚ ŝŶǁĞƌŬŝŶŐŐĞƚƌĞĚĞŶ͕ϭϬ ũĂĂƌŶĂĚĂƚĚŝƚ ǀĞƌĚƌĂŐĚŽŽƌĚĞsĞƌĞŶŝŐĚĞEĂƚŝĞƐ ŝƐ ĂĂŶŐĞŶŽͲ
ŵĞŶ͘,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚŝƚǀĞƌĚƌĂŐŝƐŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽůůĞĚŝŐ͕ĞĨĨĞĐƚŝĞĨĞŶŽƉŐĞůŝũŬĞ
ǀŽĞƚŵĞƚĂŶĚĞƌĞŶƚĞůĂƚĞŶƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ;^ĐŚƵƵƌŵĂŶ͕ϮϬϭϱͿ͘/ŶĚĞƚŽĞůŝĐŚͲ
ƚŝŶŐďŝũĚĞtŵŽϮϬϭϱǁŽƌĚƚŽŽŬǀĞƌǁĞǌĞŶŶĂĂƌĚŝƚsEͲǀĞƌĚƌĂŐĞŶǁŽƌĚƚĚĞƌĞůĂƚŝĞŐĞůĞŐĚ
ŵĞƚŚĞƚƌĞĂůŝƐĞƌĞŶǀĂŶĞĞŶŝŶĐůƵƐŝĞǀĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͗
/E>//E'
ϭϯ
͚,ĞƚǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞůďĞǀĂƚĞĞŶŽƉĚƌĂĐŚƚĂĂŶŚĞƚĐŽůůĞŐĞǌŽƌŐƚĞĚƌĂŐĞŶǀŽŽƌĚĞŵĂĂƚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐĞŶ ŝŶĚĂƚǀĞƌďĂŶĚĞĞŶŐŽĞĚĞƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞďĞǀŽƌͲ
ĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ ĚŝĞŶƐƚĞŶ ĞŶ ƌƵŝŵƚĞŶ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
,ŝĞƌŵĞĞ ǁŽƌĚƚ ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ ďŝũ ĚĞ ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ sEͲǀĞƌĚƌĂŐ ŝŶǌĂŬĞ ĚĞ
ƌĞĐŚƚĞŶǀĂŶƉĞƌƐŽŶĞŶŵĞƚĞĞŶŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ŝƚǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞůĚƌĂĂŐƚďŝũĂĂŶŚĞƚƌĞĂůŝƐĞͲ
ƌĞŶǀĂŶĞĞŶŝŶĐůƵƐŝĞǀĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕ǁĂĂƌŝŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶǌŽǀĞĞůŵŽŐĞůŝũŬ
ŝŶƐƚĂĂƚǁŽƌĚĞŶŐĞƐƚĞůĚŽƉŐĞůŝũŬĞǀŽĞƚŵĞƚĂŶĚĞƌĞŶƚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶ͛͘
;ZŝũŶ͕ϮϬϭϰ͕ƉƉ͘ϭϭͲϭϮͿ͘
ĞĂŵďŝƚŝĞƐǀĂŶĚĞtŵŽϮϬϭϱďŽƵǁĞŶǀŽŽƌƚŽƉĞĞŶůĂŶŐůŽƉĞŶĚƉƌŽĐĞƐǀĂŶǀĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉͲ
ƉĞůŝũŬŝŶŐǀĂŶĚĞůĂŶŐĚƵƌŝŐĞǌŽƌŐ͘sĂŶĂĨĚĞũĂƌĞŶǌĞƐƚŝŐǁĞƌĚŚĞƚƐƚĞĞĚƐŵŝŶĚĞƌǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞͲ
ŬĞŶĚŽŵŵĞŶƐĞŶŽƉƚĞǀĂŶŐĞŶŝŶŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶǀĞƌďƵŝƚĞŶĚĞďĞǁŽŽŶĚĞǁĞƌĞůĚ͘
ĞǌĞŽŵƐůĂŐŝŶĚĞŶŬĞŶŚŝŶŐƐĂŵĞŶŵĞƚĚĞǀŝƐŝĞƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͕ĚŝĞĂĂŶǀĂŶŬĞͲ
ůŝũŬǀŽŽƌĂůĞĞŶŵĞĚŝƐĐŚĞŐƌŽŶĚƐůĂŐŚĂĚ͘ /ŶŚĞƚďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͕ĚĂƚŐĂŶŐďĂĂƌǁĞƌĚ
ǀĂŶĂĨ ĚĞ ũĂƌĞŶ ǌĞǀĞŶƚŝŐ͕ ǁŽƌĚĞŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ŵĞĚĞďƵƌŐĞƌƐ
;'ĞŶŶĞƉ͕ ϭϵϵϳͿ͘ <ůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞǁŽŽŶǀŽƌŵĞŶ ŝŶ ŽĨ ĂĂŶ ĚĞ ƌĂŶĚ ǀĂŶǁŽŽŶǁŝũŬĞŶ ǌŽƵĚĞŶ ĚĞ
ĚĞĞůŶĂŵĞ ĂĂŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞŶ ;ĞĞƌŶŝŶŬ͕ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ Ϯϭ͖ >ŽŽŶ͕ <ŶŝďďĞ͕ Θ
,ŽǀĞ͕ϮϬϬϱ͖KǀĞƌŬĂŵƉ͕ϮϬϬϬ͕ƉƉ͘ϭϯͲϮϬ͖WŽůƐ͕ϮϬϭϯ͕Ɖ͘ϲϵͿ͘ĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞǀĞƌŵĂĂƚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŝŶŐǀĂŶĚĞǌŽƌŐďůĞǀĞŶĞĐŚƚĞƌĂĐŚƚĞƌƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ͘ĞtŵŽ
ŬĂŶ ǀŽůŐĞŶƐ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ ;<ĂŵƉĞŶ͕ sĞƌŚŽĞǀĞŶ͕ Θ sĞƌƉůĂŶŬĞ͕ ϮϬϭϯ͖
<ǁĞŬŬĞďŽŽŵΘtĞĞƌƚ͕ϮϬϬϴ͖sĞƌƉůĂŶŬĞΘƵǇǀĞŶĚĂŬ͕ϮϬϭϬͿǁŽƌĚĞŶŐĞǌŝĞŶĂůƐĞĞŶƐůƵŝƚƐƚƵŬ
ŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶĚĞǀĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŝŶŐǀĂŶĚĞǌŽƌŐ͘
tŵŽĞŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ
/ŶϮϬϬϳŝƐĚĞtŵŽŝŶŐĞǀŽĞƌĚĞŶŚĞƚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĚŽĞůǀĂŶĚĞǌĞǁĞƚŝƐĚĂƚŝĞĚĞƌĞĞŶŝŶ
ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐŵĞĞ ŬĂŶ ĚŽĞŶ ;ZŽƐƐͲ ǀĂŶŽƌƉ͕ ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϳͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϱ ŝƐ ĚĞǁĞƚ ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ
;tŵŽϮϬϭϱͿ ĞŶ ŝƐ ĞĞŶ ŐƌŽŽƚ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŽǀĞƌŐĞŚĞǀĞůĚǀĂŶƵŝƚĚĞt;ůŐĞŵĞŶĞtĞƚŝũǌŽŶĚĞƌĞŝĞŬƚĞŬŽƐƚĞŶͿŶĂĂƌĚĞtŵŽ;tĞƚ
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕ϮϬϭϱ͕ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮ͕Αϭ͕ĂƌƚŝŬĞůϮ͘ϭ͘ϮͿ͘ĞtŵŽďĞŽŽŐƚĞĞŶ
ƐƚĞůƐĞůǁŝũǌŝŐŝŶŐ;ŝůĨŚŽƵƚ͕ϮϬϭϬͿ͕ǁĂĂƌďŝũĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚǁŽƌĚƚŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶƚƌĂŶƐŝƚŝĞƐĞŶ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝĞƐ͘ dƌĂŶƐŝƚŝĞƐ ŚĞďďĞŶďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĚĞǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƐƚĞůƐĞů ǀĂŶ ĨŝŶĂŶĐŝĞͲ
ƌŝŶŐ͕ŽĨƚĞǁĞůĚĞƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀĂŶĚĞǁĞƚ͘ĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝĞƐƐƚĂĂŶǀŽŽƌǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞĐƵůͲ
ƚƵƵƌĞŶĚĞƚĞƌŵ͚ĚĞŬĂŶƚĞůŝŶŐ͛ǁŽƌĚƚŐĞďƌƵŝŬƚŽŵĚĞǌĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶĂĂŶƚĞĚƵŝĚĞŶ͘ĞŬĂŶͲ
ƚĞůŝŶŐŚĞĞĨƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞŽŵƐůĂŐǀĂŶĂĂŶďŽĚͲŶĂĂƌǀƌĂĂŐŐĞƐƚƵƵƌĚǁĞƌŬĞŶ͕
ǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶĂĂƌĐŽŶƚĞǆƚƵĞĞůǁĞƌŬĞŶĞŶǀĂŶƉƌŽďůĞĞŵŐĞƌŝĐŚƚǁĞƌŬĞŶŶĂĂƌĞŝŐĞŶŬƌĂĐŚƚ
;^ƚĂŵ͕tŝůŬĞŶ͕<ŽŽŝŵĂŶ͕:ĂŶƐĞŶ͕ΘŝĞŶĞ͕ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ϯ͖sĞůĚΘtĂĐŚƚŵĞĞƐƚĞƌ͕ϮϬϭϮ͖tŝůŬĞŶ͕
ϮϬϭϮͿ͘
,ĞƚďĞǀŽƌĚĞƌĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďůŝũŬƚŝŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬĞĞŶ
ĐŽŵƉůĞǆǀƌĂĂŐƐƚƵŬƚĞǌŝũŶ;ĞůĚĞŶ͕ϮϬϭϰͿ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƵŝƚĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͕ĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉͲ
ƚĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĚŝĞŶĞŶƐĂŵĞŶƚĞǁĞƌŬĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ
,KK&^dh<ϭ
ϭϰ
ƚĞďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͕ŵĂĂƌŚĞďďĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŽƌŝģŶƚĂƚŝĞƐĚŝĞůĂƐƚŝŐƚĞĐŽŵďŝŶĞƌĞŶǌŝũŶ͘ĞǁĞůͲ
ǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŬĞŶƚ ǀŽŽƌĂů ŐƌŽĞƉƐŐĞƌŝĐŚƚĞ ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͕
ƚĞƌǁŝũů ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵŐĞƌŝĐŚƚ ǁĞƌŬĞŶ ;ĞůĚĞŶ͕ ϮϬϭϰ͖ ,ĂďƌĂŬĞŶ͕ ƌŽƵǁĞƌƐ͕ Θ
ŽŶŐĞƌƐ͕ ϮϬϭϱͿ͘tĂĂƌ ŚĞƚ ǀŽŽƌŚĞĞŶ ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ ǁĂƐ ĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂĂŶ
ĂƉĂƌƚĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ĚĞĞůŶĂŵĞŶ͕ ǁŽƌĚƚ ŶƵ ǀĞƌǁĂĐŚƚ ĚĂƚ ǌĞ ĂĂŶ ƌĞŐƵůŝĞƌĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
ĚĞĞůŶĞŵĞŶ͕ǌŽĂůƐĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶǁŝũŬĐĞŶƚƌĂ͘ŝƚǀƌĂĂŐƚĞĞŶŽŵƐůĂŐǀĂŶĂůůĞďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘
KŵƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĚŝĞŶĞŶŽŽŬŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ŝŶĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ƚĞǁŽƌĚĞŶŐĞĐƌĞͲ
ĞĞƌĚ;ĞůĚĞŶ͕ϮϬϭϰ͖<ƌƂďĞƌ͕ϮϬϬϴ͖WŽůƐ͕ϮϬϭϯͿ͘
^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŚĞĞĨƚ ĚƵƐ ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĚĞŐĞŶĞ ĚŝĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŽŶƚǀĂŶŐƚ͕
ŵĂĂƌŽƉŝĞĚĞƌĞďƵƌŐĞƌĚŝĞĚĞĞůƵŝƚŵĂĂŬƚǀĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘/ŶĚĞ͚ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͛
ǁŽƌĚƚ ǀĂŶ ďƵƌŐĞƌƐ ǀĞƌǁĂĐŚƚ ĚĂƚ ǌĞŵĞĞƌ ǀŽŽƌ ĞůŬĂĂƌ ŐĂĂŶ ďĞƚĞŬĞŶĞŶ͕ ĚŽŽƌ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ
ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ǌŽƌŐ ĞŶ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ĂĂŶ ŵĞĚĞďƵƌŐĞƌƐ ƚĞ ǀĞƌůĞŶĞŶ ;ƌĞĚĞǁŽůĚ ϮϬϭϰ͕ Ɖ͘ ϭϲ͖
^ƚĞǇĂĞƌƚΘtŝŶƐĞŵŝƵƐ͕ϮϬϭϬ͕Ɖ͘ϳϬͿ͘ĞŶĂĚƌƵŬǀĂŶĚĞtŵŽŽƉĚĞǌĞƌŽůǀĂŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬǀŽƌŵƚĞĞŶĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨǀŽŽƌĚĞĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕ĚŝĞŝŶ
ĚĞǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĂƚŝƐŽŶƚƐƚĂĂŶ;'ƌŽŽƚĞŐŽĞĚΘŝũŬ͕ϮϬϭϮͿ͘ĞǌĞǀŝƐŝĞŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝƐ
ĞĞŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ ĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ƐƚĂĂŶ ŝŵŵĞƌƐ ƚĞŶ ĚŝĞŶƐƚĞ ǀĂŶŵĂĂƚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘/ŶĚĞtŵŽǁŽƌĚĞŶŽŽŬĂŶĚĞƌĞĨƵŶĐƚŝĞƐǀĂŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ
ďĞŶŽĞŵĚ͕ǌŽĂůƐŚĞƚŽŶƚŵŽĞƚĞŶǀĂŶĂŶĚĞƌĞŶ;ZŝũŶ͕ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϭͿ͘,ĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌďŝũŵĞĞƌŽŵĚĞ
ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ŽĨƚĞǁĞůĚĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĂůƐĚŽĞů
ŽƉǌŝĐŚ͘
ĞǁŝũŬĂůƐƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌĂŬƚŝũŬǀŽŽƌďĞůĞŝĚ
ĞǁŝũŬŝƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞĞĞŶŚĞŝĚǁĂĂƌŽƉĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶǁŽƌĚƚ͘
ůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶĚĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞƐŚĞďďĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶŵĞĞƌ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶŐĞŬƌĞͲ
ŐĞŶŝŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞĚŽŵĞŝŶ͘ /ŶǀĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞŶŝƐŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĞĞŶǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞĂĂŶƉĂŬŽŵ
ƐŽĐŝĂůĞ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ ĞŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ƚĞ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ;ǁŝũŬ͕
ϮϬϬϲͿ͘ /Ŷ EĞĚĞƌůĂŶĚ ďĞƐƚĂĂƚ ĞĞŶ ůĂŶŐĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞ ǀĂŶ ǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞ ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ ;ŽĞƌ͕ ϮϬϬϭ͖
tĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞZĂĂĚǀŽŽƌŚĞƚZĞŐĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͕ϮϬϬϱ͕ƉƉ͘ϯϬͲϰϬͿ͕ǁĂĂƌďŝũĚĞŶĂĚƌƵŬ ůŝŐƚ
ŽƉŚĞƚƚŽƚƐƚĂŶĚďƌĞŶŐĞŶǀĂŶĞĞŶǁŝũŬŐĞǀŽĞů;>ĂŶƐ͕ϮϬϭϰͿ͘tŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞĂĂŶƉĂŬŬĞŶǌŝũŶĚƵƐ
ŶŝĞƚŶŝĞƵǁ͕ŵĂĂƌǀŽŽƌĞĞŶĂĂŶƚĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞƐĞĐƚŽƌĞŶŝƐŚĞƚǁĞůŶŝĞƵǁŽŵǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚƚĞ
ǁĞƌŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌ;ĞůĞƐƉĂƵů͕DŝůŽ͕
^ĐŚĂůŬĞŶ͕ŽĞǀŝŶŬ͕ΘKƐ͕ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϭϬͲϭϭ͖sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚΘ<ƌƂďĞƌ͕ϮϬϭϭͿ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƵŝƚĚĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐĞĐƚŽƌĞŶǁŽƌĚĞŶŽŽŬŐĞĂĐŚƚŽŵƐĂŵĞŶƚĞǁĞŬĞŶŵĞƚ ŝŶĨŽƌŵĞůĞǁŝũŬŶĞƚǁĞƌͲ
ŬĞŶ;^ƚĞǇĂĞƌƚΘ<ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕ϮϬϭϬ͕Ɖ͘ϭϳͿ͘
/ŶĨŽƌŵĞůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝũŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ǁŝũŬŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŽĨ ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƉĞŶ ĞŶ ŚĞďďĞŶ ĞĞŶ ƌŽů ŝŶ ŚĞƚ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ ŽĨ ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ
;,ƵƌĞŶŬĂŵƉ͕dŽŶŬĞŶƐ͕ΘƵǇǀĞŶĚĂŬ͕ϮϬϬϲͿ͘ŽǀĞŶĚŝĞŶǀŽƌŵĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶŝŶĚĞ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ Ğ ǁŝũŬ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ǀŽŽƌ ĚĞ ůĞĞĨǁĞƌĞůĚ ĞŶ ĚĂƚ ƐůƵŝƚ ŽŽŬ ŐŽĞĚ ĂĂŶ ďŝũ
/E>//E'
ϭϱ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ ŝŶĚĞƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚ͕ĂůǁŽƌĚƚ ŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚĂƚ ŝŶĚŝƚďŽĞŬ ŝƐďĞƐĐŚƌĞͲ
ǀĞŶ͕ ŶŝĞƚ ĚĞ ŬŽƉƉĞůŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ďĞŝĚĞ ŐĞƚŽĞƚƐƚ͘ /Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ĂƐƉĞĐƚĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŶĂĚĞƌ ǀĞƌŬĞŶĚ ǀĂŶƵŝƚ ĚĞ ůĞĞĨǁĞƌĞůĚ ;,ĂďĞƌŵĂƐ͕ ϭϵϴϳͿ ǀĂŶ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘
ϭ͘Ϯ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ĞĂĨŐĞůŽƉĞŶũĂƌĞŶǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǁĂĂƌďŝũĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶͲ
ƚĞǆƚĞŶŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵŝƐďĞůŝĐŚƚ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŚĞĞĨƚĞĞŶŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĂĨďĂͲ
ŬĞŶŝŶŐǀĂŶĚĞďƵƵƌƚŽĨǁŝũŬ͘hŝƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶŽŽŶĂĞƌƚƐĞŶWĞŬĂĂƌ;ϮϬϭϬͿŬŽŵƚŶĂĂƌ
ǀŽƌĞŶĚĂƚďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐŐĞĞŶŐƌŽƚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐŚĞďďĞŶ ŝŶĚĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘ sĂŶ ůƉŚĞŶ ;ϮϬϭϭͿ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ĚĂƚ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĂĂŬŐĞĞŶƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶǀĂŶ
ďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚ͘ƌĞĚĞǁŽůĚ;ϮϬϭϰͿďĞǀĞƐƚŝŐƚĚŝƚďĞĞůĚŝŶŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌǀŽƌŵĞŶǀĂŶŝŶͲ
ĨŽƌŵĞůĞŚƵůƉƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞŶǌŽŶĚĞƌďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƵƐƐĞŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞŶ ǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǌŝũŶ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ ǀĂŶĂĂƌĚ͘,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ǀĂŶŽƐ;ϮϬϭϲͿǀŝŶĚƚƉůĂĂƚƐ ŝŶĞĞŶŚĞĞůƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƐĞƚƚŝŶŐ͕ŶĂŵĞůŝũŬŽŵŐĞŬĞĞƌĚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞͲ
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕ ǁĂĂƌďŝũ ďƵƌŐĞƌƐ ǀĞƌŚƵŝǌĞŶ ŶĂĂƌ ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ ŝŶƐƚĞůůŝŶŐƐƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͘ EĞƚ ĂůƐ
ƌĞĚĞǁŽůĚŬŽŵƚŚŝũǀŽŽƌĂůĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚĞŐĞŶĚŝĞŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐǀĂŶĂĂƌĚǌŝũŶ͕ŵĂĂƌŝŶƚĞŐĞŶƐƚĞůͲ
ůŝŶŐƚŽƚƌĞĚĞǁŽůĚǀĞƌŬĞŶƚŚŝũĚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶĚŝĞƚĞŶŐƌŽŶĚƐůĂŐůŝŐŐĞŶĂĂŶĚŝĞŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝͲ
ŐĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘KŽƚĞƐ;ϮϬϭϮͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚǌŝŶǀŽůůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐŵĞƚĚĞĨǇƐŝĞŬĞĞŶƐŽĐŝĂůĞŽŵͲ
ŐĞǀŝŶŐ͕ǌŽĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌǌŝũŶŝŶĞĞŶǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ƐƚĞƵŶĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘
ĞŶ ŐƌŽŽƚ ĚĞĞů ǀĂŶ ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ůŝũŬƚ ƚĞ ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ďĞƚĞŬĞŶŝƐ ǀĂŶ
ƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŬůĞŝŶŝƐ͘,ĞƚŝƐĞĐŚƚĞƌǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǁĞůŬĞŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞĚĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ ŝŶĚĞǁŝũŬĂĂŶƚĞŐĂĂŶ
ŽƉŐĞůŝũŬĞǀŽĞƚŵĞƚĂŶĚĞƌĞŶ͘ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĞŶǀŽŽƌŽŽƌĚĞůĞŶ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ŝŶ ĚĞǁĞŐ ƐƚĂĂŶ ;>ŝŶŬΘWŚĞůĂŶ͕ ϮϬϬϭ͖
tĞĞŐŚĞů͕ WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕ <ŝĞŶŚŽƌƐƚ͕ΘsĞĞƌ͕ ϮϬϭϲͿ͘ <Ăů ;ϮϬϭϬͿ ĞŶŽƐ ;ϮϬϭϲͿ ďĞůŝĐŚƚĞŶ ŝŶ ŚƵŶ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚĞŽŶŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕ŽĨǁƌŝũǀŝŶŐ͕ĚŝĞĞƌŬĂŶǌŝũŶŝŶŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞŶǌŽŶĚĞƌďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞǌĞŽŶŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬŚĞŝĚŬĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞďĞůĞŵŵĞƌĞŶ͘,Ğƚ ŝƐ
ĚĂĂƌŽŵǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŶŝĞƚĂůůĞĞŶŶĂĂƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ͕ŵĂĂƌŽŽŬŶĂĂƌĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐͲ
ŚĞĚĞŶƚĞŬŝũŬĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘<ĞŶŶŝƐŽǀĞƌĚĞƌŐĞůŝũŬĞƉĂƚƌŽŶĞŶĚŝĞƐŽĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚŝŶƐƚĂŶĚŬƵŶŶĞŶŚŽƵĚĞŶ͕
ǌŝũŶŶŽĚŝŐŽŵƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŽƉŐĞůŝũŬĞǀŽĞƚŵĞƚĂŶĚĞƌĞŶƚĞďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͘
,KK&^dh<ϭ
ϭϲ
ϭ͘ϯ^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ
sŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŐĞůĚƚŶŝĞƚ
ĂůůĞĞŶĚĂƚǌĞǁĞŝŶŝŐƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŚĞďďĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŽŽŬŚĞƚƚŽƚĂůĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ ŝƐ
ŐĞŵŝĚĚĞůĚŬůĞŝŶĞƌĚĂŶŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ;Ž͘Ă͘ƐƐĞůƚͲ
'ŽǀĞƌƚƐ͕ŵďƌĞŐƚƐ͕,ĞŶĚƌŝŬƐ͕ΘtĞŐŵĂŶ͕ϮϬϭϱď͖ƌĞĚĞǁŽůĚ͕ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϴϯ͖ĂƌĚŽů͕^ƉĞĞƚ͕Θ
ZŝũŬĞŶ͕ϮϬϬϳ͖sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚ͕tŝƚƚĞ͕ZĞŝĐŚƚƌĂƚŚ͕ƵŶƚŝŶǆ͕ΘƵƌĨƐ͕ϮϬϬϵͿ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞŵĞŶͲ
ƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ǌŝĐŚ ĞĞŶǌĂĂŵ ƚĞ ǀŽĞůĞŶ ;ƌĞĚĞǁŽůĚ͕ ϮϬϭϰ͕ Ɖ͘ Ϯϴϯ͖
<ǁĞŬŬĞďŽŽŵΘtĞĞƌƚ͕ϮϬϬϴ͖WŽůƐ͕ϮϬϭϯ͕Ɖ͘ϳϭͿ͘,ƵŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶďĞƐƚĂĂŶǀŽŽƌŶĂŵĞͲ
ůŝũŬ Ƶŝƚ ŶĂĂƐƚĞ ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ ĞŶ Ğƌ ŝƐ ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚŵĞŶƐĞŶ ǌŽŶĚĞƌ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ
;ƌĞƚƚƐĐŚŶĞŝĚĞƌΘtŝůŬĞŶ͕ϮϬϬϳ͖sĞƌƉůĂŶŬĞΘƵǇǀĞŶĚĂŬ͕ϮϬϭϬͿ͘KŶŐĞǀĞĞƌĞĞŶǀŝũĨĚĞĚĞĞů
ǀĂŶ ĂůůĞŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ ŝƐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ ǀŽŽƌ ŝĞŵĂŶĚŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ;ŽĞƌ͕ ƌŽĞƐĞ ǀĂŶ 'ƌŽĞŶŽƵ͕ Θ dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘
DĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚŚƵŶĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬ ĂĨŶĞĞŵƚ͕ ŽŵĚĂƚ ŵĞŶƐĞŶ ŚŝĞƌ ŶŝĞƚ ŵĞĞ ǁĞƚĞŶ Žŵ ƚĞ ŐĂĂŶ ;tŝƚƚĞŶďĞƌŐ͕
<ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕ΘŽĞƌ͕ ϮϬϭϮͿ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶŵŝŶĚĞƌ ǀĂĂŬ
ĞĞŶ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ƐŽĐŝĂĂů ŶĞƚǁĞƌŬ ŽƉ ůŽŽƉĂĨƐƚĂŶĚ͕ ǌĞ ŚĞďďĞŶŵŝŶĚĞƌ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶ ĚĞ
ďƵƵƌƚĚĂŶǁĞŶƐĞůŝũŬĞŶǌĞǁĂĂƌĚĞƌĞŶŚƵŶďƵƵƌƚŽĨǁŝũŬŵŝŶĚĞƌŚŽŽŐĚĂŶďƵƵƌƚŐĞŶŽƚĞŶǌŽŶͲ
ĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;,ŽƌƚƵůĂŶƵƐ͕ϮϬϭϮ͕Ɖ͘ϭϲϲͿ͘
ĞǁŝũŬŽĨďƵƵƌƚŬĂŶŝŶƉŽƚĞŶƚŝĞĞĐŚƚĞƌǁĞůĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƉůĞŬǌŝũŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞ
ǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;DĂŶƐĞůů͕ϮϬϬϲ͖DĂŶǌŽΘWĞƌŬŝŶƐ͕ϮϬϬϲͿ͘sĞƌƉůĂŶŬĞ
ĞŶƵǇǀĞŶĚĂŬ;ϮϬϭϬͿƉůĞŝƚĞŶĞƌǀŽŽƌŽŵĂůůĞĚĂĂŐƐĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞŶǌŽŶĚĞƌ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞďƵƵƌƚƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͕ǌŽĚĂƚďĞŝĚĞŐƌŽĞƉĞŶǌŝĐŚďĞƚĞƌŽƉŚƵŶŐĞŵĂŬǀŽĞůĞŶďŝũ
ĞůŬĂĂƌ͘sĂŶůƉŚĞŶ;ϮϬϭϭͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚďƵƌĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐŝƐǀŽŽƌŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶ
ůĞǀĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚĚƌĂŐĞŶ
ďŝũ ĂĂŶ ŚĞƚ ŐĞǀŽĞů Ğƌ ďŝũ ƚĞ ŚŽƌĞŶ ĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞůĞŶ ŝŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ƐƚĞƵŶ ;'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕
ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϭϱͿ͘
KŽŬ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƐƚĂĂƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ ĐĞŶƚƌĂĂů͕ ǁĂĂƌďŝũ ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ĚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ͕
ŵĂĂƌŽŽŬĚĞŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬďĞůŝĐŚƚǁŽƌĚƚ͘ŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŶĚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚƚǌŝĐŚǀĂŶǁĞŐĞĚĞĨŽĐƵƐŽƉŝŶĨŽƌŵĞůĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͕ŽĨƚĞǁĞůĚĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞďƵŝƚĞŶŚĞƚďĞƌĞŝŬǀĂŶĨŽƌŵĞůĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐŽĨĚĞƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͘
ĞǁŝũŬǀŽƌŵƚďŝũƵŝƚƐƚĞŬĞĞŶƉůĞŬǁĂĂƌĚĞƌŐĞůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐƉůĂĂƚƐŬĂŶǀŝŶĚĞŶ
;ůŽŬůĂŶĚ͕ϮϬϬϯ͖'ĂƌĚŶĞƌ͕ϮϬϭϭ͖sƂůŬĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
/E>//E'
ϭϳ
ϭ͘ϰĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ĞǁŝũŬ ŽĨ ďƵƵƌƚ ŝƐ ŝŶ ƉŽƚĞŶƚŝĞ ĚƵƐ ĞĞŶ ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ ƉůĞŬ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƉĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌŝƐĚĂƚŶŽŐŶŝĞƚ͕ǌŽĂůƐĚĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϭ͘ϮůĂƚĞŶǌŝĞŶ͘sƂůŬĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿĐŽŶƐƚĂƚĞƌĞŶĚĂƚĞƌŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐƉƌĂͲ
ŬĞŝƐǀĂŶĞĞŶďĞŚŽŽƌůŝũŬĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶŝŶǁŝũŬĞŶĞŶďƵƵƌƚĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ďƵƵƌƚĞŶ ĞŶ ǁŝũŬĞŶ ǌŝũŶ ŐƌŽŽƚ͘ sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ďĞƉĂůĞŶ ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͕ǌŽĂůƐǁĞĚĞƌǌŝũĚƐĞĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚĂĂŶĚĞǁŝũŬĞŶĚĞĂĂŶǁĞͲ
ǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ŝŶĞĞŶǁŝũŬ͘sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϵͿĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶ
ĞĞŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ ĚĂƚ ŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ĚĞĞůŶĞŵĞŶ
ĂĂŶŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘
KǀĞƌŵĂƌƐͲDĂƌǆ͕ dŚŽŵĞƐĞ͕sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚ͕ΘDĞŝŶŝŶŐĞƌ ;ϮϬϭϯͿ ŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚ ŝŶ ǀĞĞůŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬŶĂƵǁĞůŝũŬƐĞǆƉůŝĐŝĞƚŐĞŬĞŬĞŶ ŝƐŶĂĂƌƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞǁŝũŬͲ
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚŝĞĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŵĞĞƐƚĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶ ƌŝĐŚƚĞŶ ǌŝĐŚŽƉĚĞ ƌŽů ǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ĞŶŚĞƚ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ ƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬ͘ŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ͕ǌŽĂůƐ>ŝŶĚĞƌƐ;ϮϬϬϵͿĞŶƌĞĚĞǁŽůĚ;ϮϬϭϰͿ͕ŶĞŵĞŶĚĞǁŝũŬĂůƐ
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĞĞŶŚĞŝĚŽŵĨƵŶĐƚŝĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĞŶŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐƚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͕
ŵĂĂƌǌĞŬŝũŬĞŶŶŝĞƚŶĂĂƌǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚŽŶƚͲ
ƐƚĂĂŶǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘ /ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǁĞů
ŶĂĚĞƌǀĞƌŬĞŶĚ͕ĚŽŽƌĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŝŶĠĠŶƐƚĂĚ͕EŝũŵĞŐĞŶ͕ŵĞƚĞůŬĂĂƌƚĞǀĞƌŐĞůŝũͲ
ŬĞŶ͘
ĞǁŝũŬŝƐŶŝĞƚƉĞƌĚĞĨŝŶŝƚŝĞĚĞĞĞŶŚĞŝĚǁĂĂƌďĞǁŽŶĞƌƐǌŝĐŚŵĞĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ͕ǌŽĂůƐŽŽŬůĂƚĞƌ
ŝŶĚĞĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶǌĂůďůŝũŬĞŶ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůůĞŶǀŽĞůĞŶďĞǁŽŶĞƌƐǌŝĐŚŵĞĞƌ
ǀĞƌďŽŶĚĞŶĂĂŶĞĞŶďƵƵƌƚŽĨƐƚƌĂĂƚďŝŶŶĞŶĞĞŶǁŝũŬ͕ŽĨĂĂŶĞĞŶƐƚĂĚƐĚĞĞů͕ǁĂĂƌĚĞǁŝũŬĞĞŶ
ŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶŝƐ͘KŵŵĞĞƌĚĞƌĞƌĞĚĞŶĞŶŝƐĞĐŚƚĞƌŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĚĞǁŝũŬĂůƐĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĞĞŶͲ
ŚĞŝĚǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚŚĞĞĨƚĚŝƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌͲ
ŵŝŶŐ ŶĂĂƐƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘ 'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ǀĂĂŬ ŽƉ ďƵƵƌƚͲ ŽĨ ǁŝũŬŶŝͲ
ǀĞĂƵ͘KŵǀŽůĚŽĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƚĞŬƵŶŶĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ͕ŝƐĚĞĞĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞďƵƵƌƚƚĞ
ŬůĞŝŶĞŶĚĞĞĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞǁŝũŬŵĞĞƌŐĞƐĐŚŝŬƚ͘ŽǀĞŶĚŝĞŶǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶͲ
ŐĞŶ͕ ǌŽĂůƐǁŝũŬĐĞŶƚƌĂ͕ŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘sĞĞůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŵĂŬĞŶŐĞďƌƵŝŬ
ǀĂŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǌŽĂůƐǁŝũŬĐĞŶƚƌĂ͘dŽƚƐůŽƚƐƉĞĞůƚĚĞďĞůĞŝĚƐŬĞƵǌĞǀĂŶƵŝƚĚĞtŵŽĞĞŶƌŽů͘
ƌǌŝũŶďŝũďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐĞŶďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐŚŽŐĞǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞͲ
ĚĞŶ ǀĂŶĚĞǁŝũŬ ĂůƐ ĐŽŶƚĞǆƚŽŵŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ƚĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘Ğ ŬĞƵǌĞ
ǀŽŽƌĚĞǁŝũŬĂůƐĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĞĞŶŚĞŝĚŐĞĞĨƚ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶĚĞǀƌĂĂŐŚŽĞƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĚĞǌĞǀĞƌǁĂĐŚͲ
ƚŝŶŐĞŶǌŝũŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǌĞĐŽŶƚĞǆƚ͘
ĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂů ŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ;Ž͘Ă͘ EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭ͖ ZŽďĞǇŶƐ͕ ϮϬϭϲ͖ ^ĞŶ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ŬĂĚĞƌ
ǁŽƌĚƚƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘ĂĂƌŵĞĞďŝĞĚƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵŶĂĂƌĂĐŚƚĞƌͲ
ůŝŐŐĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞŬŝũŬĞŶ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǁŽƌĚƚŶŝĞƚŽƉ
,KK&^dh<ϭ
ϭϴ
ŐƌŽƚĞƐĐŚĂĂů ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŝŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞƐĞĐƚŽƌĞŶĚŝĞƌĞůĞǀĂŶƚǌŝũŶǀŽŽƌĚŝƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ŵĂĂƌ Ğƌ ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ ǀŽŽƌ ĚĞǌĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
;ĞĞƌŶŝŶŬ͕ ϮϬϭϱ͖ ƌĂďĞƌ͕ ϮϬϭϯ͖ ƌĂďĞƌΘ dŝƌŝŽŶƐ͕ ϮϬϭϲ͖'ƌĂĚĞŶĞƌ͕ ϮϬϭϲ͖ WĞůůĞďŽĞƌͲ'ƵŶŶŝŬ͕
tĞĞŐŚĞů͕ΘŵďƌĞŐƚƐ͕ϮϬϭϰ͖tĞĞŐŚĞů͕WŝũŶĞŶďŽƌƐƚ͕sĞĞƌ͕Θ<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͕ϮϬϭϱ͖tŚŝƚĞ͕'ƌĂǌŝĂ
/ŵƉĞƌŝĂůĞ͕ΘWĞƌĞƌĂ͕ϮϬϭϲͿ͘
ϭ͘ϱŽĞůƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
KŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ
ĞŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐĚŝĞĐĞŶƚƌĂĂůƐƚĂĂƚŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐ͗
͚tĂƚďĞƉĂĂůƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͍͛
ĞŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐŝƐǀĞƌƚĂĂůĚŝŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ͗
ϭ͘ ,ŽĞŬĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǁŽƌĚĞŶďĞŐƌĞƉĞŶ͍
Ϯ͘ tĞůŬĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǌŝũŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŝŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶǀĂŶƵŝƚŚĞƚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍
ϯ͘ tĞůŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶďŝĞĚƚĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĂŶĚĞǁŝũŬ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍
ϰ͘ tĞůŬĞĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶůĞǀĞƌƚĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽƉǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͍
ĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶŽƉĚĞǌĞǀƌĂŐĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞŐĞǀĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞů ǀĂŶĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞͲ
ƐƚƵĚǇ͕ǁĂĂƌďŝũĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŝŶEŝũŵĞŐĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌǁŽƌĚĞŶǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘ĞŶƵŝƚͲ
ŐĞďƌĞŝĚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶŝƐƚĞƌƵŐƚĞǀŝŶĚĞŶŝŶďŝũůĂŐĞ/͘ŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƌŝĐŚƚ
ǌŝĐŚ ŽƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘ ,Ğƚ ŝƐ
,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŝŶǌŝĐŚƚƚĞŬƌŝũŐĞŶŝŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞ
ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ ďĞƉĂůĞŶ͕ ƚĞŶĞŝŶĚĞ
ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƚĞǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘
/E>//E'
ϭϵ
ŶŝĞƚ ĚĞ ďĞĚŽĞůŝŶŐ Žŵ ĞĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬ ƚĞ ŵĂŬĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞǌĞ ƚǁĞĞ ŐƌŽĞƉĞŶ͕ ǌĞ ǁŽƌĚĞŶ ďĞͲ
ƐĐŚŽƵǁĚĂůƐǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶǌĂůĚĂŶŽŽŬŐĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞͲ
ŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶ ƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶͲ
ĚŽĞŶŝŶŐ͕ƚĞŶǌŝũĞƌƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶŽƉǀĂůůĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞŶďĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞƌĞůĞǀĂŶƚŝĞ
ŽŽƌĚĞ ůĞĞĨǁĞƌĞůĚĐĞŶƚƌĂĂů ƚĞǌĞƚƚĞŶ͕ǁŽƌĚĞŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůĞĞŶƐŽĐŝĂůĞďĂƌƌŝğƌĞƐǀĂŶƵŝƚĚĞ
ƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚǀĂŶǌĞůĨǌŝĐŚƚďĂĂƌ͕ǌŽĂůƐďĞůĞŝĚĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘ĞǌĞ ŝŶǌŝĐŚͲ
ƚĞŶǌŝũŶƌĞůĞǀĂŶƚǀŽŽƌǌŽǁĞůĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĂůƐ
ĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͕ĚŝĞĂůůĞŶŐĞĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌĐĞŶƚƌĂĂůƚĞǌĞƚƚĞŶ͘
ŝũĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞtŵŽŚĞďďĞŶĚĞŵĞĞƐƚĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌŚĞƚŝŶƌŝĐŚƚĞŶǀĂŶ
ƐŽĐŝĂůĞ;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐ;ƌƵŵΘ^ĐŚŽŽƌů͕ϮϬϭϲͿ͘ĞǌĞŬĞƵǌĞŝƐĞĐŚƚĞƌůĂŶŐŶŝĞƚĂůƚŝũĚŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ
;KƵĚĞsƌŝĞůŝŶŬ͕<ŽůŬ͕Θ<ůŽŬ͕ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϵͿ͘ŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĞǀĞƌƚŝŶǌŝĐŚƚŝŶĚĞƌĞůĞǀĂŶƚŝĞǀĂŶĚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚŽŵĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƚĞǁĞƌŬĞŶ͘
,ŽĞǁĞůĚĞǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶŚŽŽŐŐĞƐƉĂŶŶĞŶǌŝũŶ͕ŝƐĞƌǁĞŝŶŝŐďĞŬĞŶĚŽǀĞƌŚĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ŽǀĞƌ
ŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶ;ĞƌŐ͕,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ͕Θ,Ăƌƚ͕ϮϬϭϭͿĞŶĚĞƚŽĞͲ
ŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀŽŽƌďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞŝŶǌŝĐŚͲ
ƚĞŶĚŝĞƵŝƚĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶǌŝũŶƌĞůĞǀĂŶƚǀŽŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶŵĞƚ
ŝŶĨŽƌŵĞůĞ;ďĞǁŽŶĞƌƐͿŐƌŽĞƉĞŶŽĨĚŝĞĞĞŶƌŽůŚĞďďĞŶŝŶŚĞƚďĞǀŽƌĚĞƌĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
DĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĚŽĞŶ ŶŽŐ ŶŝĞƚ ŽƉ ŐĞůŝũŬĞ ǀŽĞƚŵĞĞ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ ,Ğƚ ŝƐ
ĚĂĂƌŽŵǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵǀŽŽƌďŝũĚĞƐƚĂƚƵƐƋƵŽƚĞŬŝũŬĞŶĞŶŽƉǌŽĞŬƚĞŐĂĂŶŶĂĂƌĚŝĞƉĞƌůŝŐŐĞŶͲ
ĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘KŵƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŽƉŐĞůŝũŬĞǀŽĞƚ
ƚĞƌĞĂůŝƐĞƌĞŶŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŶĂĂƌĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƚĞ
ŬŝũŬĞŶ͘
ĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌǀĂŶŚĞƚ^ŽĐŝĂĂůĞŶƵůƚƵƌĞĞůWůĂŶďƵƌĞĂƵ;^WͿ͕<ŝŵWƵƚƚĞƌƐ;ϮϬϭϯͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚ
ĚĞƌŽĞƉŽŵĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐǀĞĞů ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞƌĞŶ ŝĚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŐĞůĂĚĞŶ ŝƐĚĂŶ
ƚŽƚŽƉŚĞĚĞŶĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶǁĞƌĚĞŶƐƉƌĞĞŬƚǀĂŶĚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝĞŶĂĂƌĚĞǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĚ͘
ĞǌĞǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĚǀƌĂĂŐƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŽŵĞĞŶŵŽƌĞůĞĂŐĞŶĚĂ͕ĚŝĞŐĂĂƚŽǀĞƌǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶͲ
ŐĞŶĞŶŐƌĞŶǌĞŶǀĂŶĚĞǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĚ͘ŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞŽŽŐƚďŝũƚĞĚƌĂŐĞŶĂĂŶĚĞǌĞĂŐĞŶĚĂ
ĚŽŽƌďĞǁŽŶĞƌƐĐĞŶƚƌĂĂůƚĞǌĞƚƚĞŶĞŶƚĞŬŝũŬĞŶŶĂĂƌĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝͲ
ĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
tĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞƌĞůĞǀĂŶƚŝĞ
,Ğƚ ǀŽŽƌ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůĞǀĞƌƚ ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ ŬĞŶŶŝƐ ŽƉ
ŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĞ
ĚƌŝĞǁŝũŬĞŶůĞǀĞƌƚďŽǀĞŶĚŝĞŶŬĞŶŶŝƐŽƉŽǀĞƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕ǁĂĂƌͲ
ĚŽŽƌǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͘sĞĞůŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŶĂĂƌŐĞͲ
ŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵǌŝũŶŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞŶŬǁĂŶƚŝƚĂƚŝĞĨǀĂŶĂĂƌĚ͘KŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ
,KK&^dh<ϭ
ϮϬ
ŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǌŝũŶǀĂŬĞƌŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨǀĂŶĂĂƌĚ͕ŵĂĂƌƌŝĐŚƚĞŶǌŝĐŚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽƉǀĞƌͲ
ƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ĞŶ ŶŝĞƚ ǌŽ ǌĞĞƌ ŽƉ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ
ǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͘ĞŬĞŶŶŝƐĚŝĞĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽƉůĞǀĞƌƚ͕ŝƐĚƵƐŝŶŵĞĞƌĚĞƌĞŽƉǌŝĐŚͲ
ƚĞŶŽŽŬŝŶǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞǌŝŶƌĞůĞǀĂŶƚ͘
,Ğƚ ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ŝŶ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŽĨ ŐĞͲ
ŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŽƉǌŝĐŚŝƐŶŝĞƚŶŝĞƵǁ͕ŵĂĂƌĚĞŬĞƵǌĞďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐ
ǁĞůŶŝĞƵǁ͘ƌ ǌŝũŶ ƌĞůĂƚŝĞĨǁĞŝŶŝŐĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚŝĞĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĂůƐ
ĂŶĂůǇƐĞŵŽĚĞůŐĞďƌƵŝŬĞŶǀŽŽƌŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŝŶƵƌŽƉĞƐĞůĂŶĚĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǌŝũŶĞƌǀƌŝũǁĞůŐĞĞŶĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŐĞĚĂĂŶŶĂĂƌĚĞ
ǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ĚŝĞĐĞŶƚƌĂĂůƐƚĂĂƚŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ϮͿ͘ĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶĚĂĂƌŵĞĞŽŽŬƌĞůĞǀĂŶƚǀŽŽƌŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐďŝŶͲ
ŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
ϭ͘ϲ>ĞĞƐǁŝũǌĞƌ
/ŶŚĞƚǀĞƌǀŽůŐǀĂŶĚŝƚďŽĞŬǌŝũŶĚĞŽƉǌĞƚ͕ĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͕ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐĞŶĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶǀĂŶĚŝƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚĞ ůĞǌĞŶ͘ /ŶŚĞƚĞĞƌƐƚǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǁŽƌĚƚŚĞƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌŐĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞĞƌĚ͘ /ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮǁŽƌĚƚĞĞƌƐƚŬŽƌƚƐƚŝůŐĞƐƚĂĂŶďŝũďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶĚŝĞŐĂŶŐďĂĂƌǌŝũŶǀŽŽƌ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐͲ
ƚŽƌ͕ĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͘ /ŬŽŶĚĞƌďŽƵǁǁĂĂƌŽŵĚĞǌĞǀŝͲ
ƐŝĞƐŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁŽƌĚƚ
ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ĚŝĞŚĞƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌ ǀŽƌŵƚǀŽŽƌĚŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
EĂĞĞŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞǁŽƌĚĞŶĚĞŬĞƵǌĞƐǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶĚŝĞďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǌŝũŶ
ŐĞŵĂĂŬƚĞŶǁŽƌĚƚŚĞƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬĂĨŐĞƐůŽƚĞŶŵĞƚĞĞŶĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů͘
/ŶŚĞƚĚĞƌĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬƐƚĂĂƚŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶĐĞŶƚƌĂĂů͘ZŝĂŶŝƐĠĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ŚĂĂƌ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŵĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌͲ
ŵŝŶŐ ŝŶĚĞǁŝũŬŐĞǀĞŶĞĞŶŐŽĞĚďĞĞůĚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĂŶĚĞŚĂŶĚ
ǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǁŽƌĚƚŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌŐĞƚŽĞƚƐƚ͘,ĞƚǀĞƌƚĞůůĞŶǀĂŶĞĞŶǀĞƌͲ
ŚĂĂůƉĂƐƚŝŶĚĞƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ;Ž͘Ă͘ĞĞƌŶŝŶŬ͕ϮϬϭϱ͖EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͖
tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳͿ͘
/ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰǁŽƌĚƚĚĞŽƉǌĞƚǀĂŶŚĞƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĚĞĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘ůůĞƌͲ
ĞĞƌƐƚ ŐĞĞĨ ŝŬ ĞĞŶ ŬŽƌƚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ ŽǀĞƌ ĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉ ŝŬ ǌĞůĨ ƚĞŐĞŶ ŬĞŶŶŝƐ ĞŶǁĞƚĞŶͲ
ƐĐŚĂƉĂĂŶŬŝũŬ͘ĞŽƉǌĞƚǀĂŶŚĞƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĚĞĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞƐƚĂĂƚƵŝƚƚǁĞĞĚĞůĞŶ͖
ĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͕ŐĞǀŽůŐĚĚŽŽƌĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ /ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘Ϯ ůŝĐŚƚ ŝŬĚĞŬĞƵǌĞ
ǀŽŽƌĚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇƚŽĞĞŶďĞƐĐŚƌŝũĨŝŬĚĞŬĞƵǌĞƐĚŝĞďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐǌŝũŶ
ŐĞŵĂĂŬƚ͕ǌŽĂůƐĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞƐĞŶĚĞĂŶĂůǇƐĞ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϯǁŽƌĚƚĚĞŽƉǌĞƚǀĂŶ
ĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ŐĞǀŽůŐĚĚŽŽƌŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶĞŶŬĞƵǌĞƐǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉŽƉƵůĂͲ
ƚŝĞƐ͘/ŶĚĞƌĞƐƚǀĂŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰƐƚĂŝŬƐƚŝůďŝũĚĞďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚĞŶǀĂůŝĚŝƚĞŝƚǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌͲ
/E>//E'
Ϯϭ
ǌŽĞŬ͕ŵŝũŶĞŝŐĞŶƌŽůĂůƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŵŐĞŐĂĂŶŝƐŵĞƚ
ĞƚŚŝƐĐŚĞŬǁĞƐƚŝĞƐ͘
/ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱĞŶϲǁŽƌĚĞŶĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶŚĞƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘ /Ŷ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱƐƚĂĂƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĐĞŶƚƌĂĂů͘,ĞƚĞĞƌƐƚĞĚĞĞů
ǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĚǀĂŶĂĂƌĚ͘WĞƌǁŝũŬǁŽƌĚƚŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉĚĞǁŝũŬďĞůĞǀŝŶŐ͕ƐŽĐŝͲ
ĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĞŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀĂŶĚĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘ /Ŷ ŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱ ďĞƐĐŚƌŝũĨ ŝŬ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ĚŝĞ
ǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶĞŶǀĂŶďĞƚĞŬĞŶŝƐǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
/ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϲǁŽƌĚƚĚĞǁŝũŬĂůƐ ĐŽŶƚĞǆƚŶĂĚĞƌǀĞƌŬĞŶĚ͘EĞƚĂůƐŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ ŝƐŚĞƚĞĞƌƐƚĞ
ĚĞĞů ǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ǀŽŽƌĂůďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĚǀĂŶĂĂƌĚ͘WĞƌǁŝũŬǁŽƌĚƚďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁĞůŬĞ ƌŽů
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ŚĞƚ ďĞĞůĚ ǀĂŶ ĚĞǁŝũŬ ĚĂƚ
ǀĂŶƵŝƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬŽŵƚ͘ /ŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀĂŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϲǁŽƌĚĞŶ
ƉĂƚƌŽŶĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĚŝĞǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘
/Ŷ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϳ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ
ŚŽŽĨĚͲĞŶĚĞĞůǀƌĂŐĞŶĚŝĞŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϭ͘ϱǌŝũŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ƌǁŽƌĚƚĞǀĞŶĞĞŶƐŐĞƌĞĨůĞĐƚĞĞƌĚ
ŽƉĚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŬĞƵǌĞƐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘/ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϴǁŽƌĚƚƚŽƚ
ƐůŽƚŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶǀŽŽƌĚĞƉƌĂŬƚŝũŬ͕ŚĞƚďĞůĞŝĚĞŶĚĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ͘

Ϯϯ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϮ ^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶƵŝƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
͚dŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨĚŝƐĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞǁŽƌůĚŝƐŽĨƚĞŶ
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƉĂǇŝŶŐ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘WĞŽƉůĞǁŝƚŚƉŚǇƐŝĐĂůŽƌŵĞŶƚĂůĚŝƐĂďŝůŝƚǇĂƌĞ
ŶŽƚ ŽŶůǇ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂůƐŽ͕
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĞŶŽƵŐŚ͕ƚŚĞŵŽƐƚŶĞŐůĞĐƚĞĚ͛͘
;^ĞŶ͕ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϮϱϴͿ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ
/Ŷ ŚĞƚ ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ ĐŝƚĂĂƚ ŐĞĞĨƚ ^ĞŶĚĞ ƌĞůĂƚŝĞ ĂĂŶ ƚƵƐƐĞŶŚĂŶĚŝĐĂƉĞŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞŶ
ďĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞĞƌƚŚŝũǁĂĂƌŽŵŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŝƐŽŵĂĂŶĚĂĐŚƚƚĞŚĞďďĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶ ŚĞďďĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ͚ŐŽĞĚĞƌĞŶ͛ ŶŽĚŝŐ Žŵ ŚĞƚǌĞůĨĚĞ ŶŝͲ
ǀĞĂƵǀĂŶǁĞůǌŝũŶƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶŶĂĂƌĂůůĞǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞŝĚ
ŵĞĞƌŐŽĞĚĞƌĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶŬŽŵĞŶ͕ŶŽĚŝŐŽŵŚĞƚǌĞůĨĚĞŶŝǀĞĂƵǀĂŶǁĞůǌŝũŶƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĂůƐŵĞŶͲ
ƐĞŶǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞǌĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶŚĂŶĚŝĐĂƉĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶǀŽƌŵƚĞĞŶďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬ ĂƌŐƵŵĞŶƚ Žŵ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŶĂĂƌǁĞůǌŝũŶ͕ ŽĨ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ůĞǀĞŶ͕ ƚĞ
ŬŝũŬĞŶ͘ /ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚŽŽŬŚĞƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚŽŵ ƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ
ǁĂƚ ďĞƉĂůĞŶĚ ŝƐ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘
ƌŝƐĞĞŶŐƌŽŽƚĂĂŶƚĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͕ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐĞĐƚŽƌĞŶ͕
ďĞƚƌŽŬŬĞŶďŝũƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǌŽĂůƐĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶͲ
ƐĞĐƚŽƌ͕ĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͘ŽĂůƐŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ŝƐĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕ŚĂŶƚĞƌĞŶĚĞŝŶĚĞǌĞƐĞĐƚŽƌĞŶǁĞƌŬǌĂŵĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞŶĂĚĞͲ
ƌŝŶŐĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ǁĂĂƌďŝũŽĨĚĞŶĂĚƌƵŬůŝŐƚŽƉŚĞƚŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŽĨ ŽƉ ŚĞƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ ĞǌĞ ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞƐ
ǌŝũŶĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚŽŵŚĞƚŐĞŚĞĞůƚĞďĞŬŝũŬĞŶ͘ĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵŝƐŝŵŵĞƌƐŶŝĞƚůŽƐƚĞǌŝĞŶ
ǀĂŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶĞĞŶĞǀĂůƵĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚǀĞƌŵŽŐĞŶǀĂŶ ŝĞŵĂŶĚŽŵĚĞĞů ƚĞŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕ ďĞƚĞŬĞŶƚ ŝŵƉůŝĐŝĞƚ ŽŽŬ ĞĞŶ ĞǀĂůƵĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚŝĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ǌĞůĨ͘ Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐďŝĞĚƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵǌŽǁĞůǀĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǀĂŶƵŝƚ
ŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐƚĞĞǀĂůƵĞƌĞŶĞŶŝƐĚĂĂƌŵĞĞŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶ
ĚĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞƐĞĐƚŽƌĞŶ͘
,KK&^dh<Ϯ
Ϯϰ
/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŐĂŝŬŶĂĚĞƌŝŶŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶĚĞŬĞƵǌĞƐĚŝĞŝŬǀŽŽƌĚŝƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬďŝŶŶĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŚĞďŐĞŵĂĂŬƚ͘/Ŷ
ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ǀĂŶ Ěŝƚ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ŐĞĞĨ ŝŬ ĞĞŶ ďĞŬŶŽƉƚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŐĂŶŐďĂƌĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŬĂĚĞƌƐĚŝĞĚŽŽƌĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐĞĐƚŽƌĞŶǀĞĞůĂů ƚŽĞŐĞƉĂƐƚǁŽƌĚĞŶďŝũŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶƌŽŶĚŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϮǁŽƌĚƚĞĞŶĂĂŶƚĂůŬĞƌŶďĞŐƌŝƉƉĞŶďŝŶŶĞŶĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƵŝƚŐĞůĞŐĚ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁŽƌĚƚƐƚŝůŐĞƐƚĂĂŶďŝũĚĞĂĂŶĚĂĐŚƚǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘/ŶĚĞǀŝĞƌĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĂŝŬŝŶŽƉĚĞůŝũƐƚ
ǀĂŶĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĚŝĞEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭͿŚĞĞĨƚŽƉŐĞƐƚĞůĚĞŶďĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞĞƌŝŬĚĞŬĞƵͲ
ǌĞŽŵĚĞǌĞůŝũƐƚƚŽĞƚĞƉĂƐƐĞŶŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϱŐĂŝŬŶĂĚĞƌŝŶŽƉŵĞĐŚĂŶŝƐͲ
ŵĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ŽƉ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ǀĂŶ tŽůĨĨ ĞŶ ĞͲ^ŚĂůŝƚ
;ϮϬϬϳͿ͘ŝũŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶĞĞŶĂĂŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚĞŶŽŵƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶƚĞĚŽŽƌŐƌŽŶͲ
ĚĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘/ŶĚĞǌĞƐĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨƐƚĂŝŬƐƚŝůďŝũŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ĚĂƚ ŝŬ ĐŽŵďŝŶĞĞƌŵĞƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ ŽǀĞƌ ƐƚŝŐŵĂ͘ ^ƚŝŐŵĂ ĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
;Ž͘Ă͘dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿŚĞďďĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŶǀůŽĞĚŽƉĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĞŶĚĂƚ
ŝƐŐĞǌŝĞŶĚĞĂĂƌĚǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌĞĞƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘ /ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϳŐĂŝŬŬŽƌƚ ŝŶŽƉďĞůĞŝĚƐͲ
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘ /ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϴƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌ ŝŬŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞů
ŵŽĚĞů͕ĚĂƚƌŝĐŚƚŝŶŐŐĞĞĨƚĂĂŶĚĞĂŶĂůǇƐĞŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĞŶŝŶĚĞůĂĂƚƐƚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨƐůƵŝƚŝŬĂĨ
ŵĞƚĞĞŶďĞŬŶŽƉƚĞƐĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘
Ϯ͘ϭĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŐĞǌŝĞŶĂůƐĞĞŶƉƌŽĐĞƐ͕ǁĂĂƌďŝũǌŽǁĞůƵŝƚŐĞŐĂĂŶǁŽƌĚƚ
ǀĂŶŚĞƚďĞǀŽƌĚĞƌĞŶǀĂŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͕ĂůƐŚĞƚƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;ŽůƐĞŶďƌŽĞŬΘ,ŽƵƚĞŶ͕ϮϬϭϬ͖ŽďŝŐŽ͕KƵůĞƚƚĞͲ<ƵŶƚǌ͕>ǇƐĂŐŚƚ͕Θ
DĂƌƚŝŶ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ǌŽĂůƐ ŝŶ ŚĞƚ ǀŽƌŝŐĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ŝƐ ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ŽƉǀĂƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞƐĐŚƵŝůƚǌŽǁĞůĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĂůƐĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘KŵƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞ
ǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƚĞĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶŝƐŚĞƚĚƵƐǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵǌŽǁĞůŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůĞĂůƐĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶƚĞďĞůŝĐŚƚĞŶ͘,ŽĞǁĞůŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶŐĞͲ
ŶŽĞŵĚǁŽƌĚĞŶ ŝŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶĚŝĞŐĂŶŐďĂĂƌ ǌŝũŶďŝŶŶĞŶĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉͲ
ƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͕ĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͕ ůŝŐƚ ŝŶĚĞ ĨŽĐƵƐǀĂŶĚĞǌĞ
ŐĂŶŐďĂƌĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞĞŶŶĂĚƌƵŬŽƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŽĨĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͘ /ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ
ŐĞĞĨŝŬĞĞŶďĞŬŶŽƉƚĞǁĞĞƌŐĂǀĞǀĂŶĚĞŵĞĞƐƚŐĂŶŐďĂƌĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶƉĞƌƐĞĐƚŽƌƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ǁĂĂƌďŝũŝŬŵĞĞƌǀĂŶďĞǁƵƐƚďĞŶĚĂƚŝŬĚĞǀĞĞůǌŝũĚŝŐŚĞŝĚĂĂŶŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶ
ĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶďŝŶŶĞŶĚĞǌĞƐĞĐƚŽƌĞŶ ƚĞŬŽƌƚĚŽĞ͘ϭ,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ŝƐĞĐŚƚĞƌ
ŽŵƚĞďĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞŶǁĂĂƌŽŵĚĞǌĞŐĂŶŐďĂƌĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞĂĂŶƐůƵŝƚĞŶďŝũĚŝƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞŝŶǌŝĐŚƚďŝĞĚĞŶŝŶŚĞƚǀƌĂĂŐƐƚƵŬǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
ϭŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶďĞƐƚĞĚĞŶƌƵŝŵĂĂŶĚĂĐŚƚĂĂŶĚĞǌĞǀĞĞůǌŝũĚŝŐŚĞŝĚĞŶŚĞƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶĚĞŶŬĞŶ
ŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ;ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕ϮϬϭϲ͖ĞĞƌŶŝŶŬ͕ϮϬϭϱ͖'ĞŶŶĞƉ͕ϭϵϵϳ͖tŝůŬĞŶΘ,ŽůůĂŶĚĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͘
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
Ϯϱ
^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĞŶĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ
KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĂůƚŽŶĚĞƌĚĞŐĞŚĂŶĚŝͲ
ĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͘ĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌŚĞĞĨƚĚĞĂĨŐĞůŽƉĞŶĚĞĐĞŶŶŝĂĞĞŶĂĂŶƚĂůŐƌŽƚĞƉĂƌĂͲ
ĚŝŐŵĂǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐĞŶ ŐĞŬĞŶĚ͘ Ğ ĨŽĐƵƐ ŽƉ ǌŽƌŐ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ŵĞĚŝƐĐŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ůĂŶŐĞ ƚŝũĚ
ŐĂŶŐďĂĂƌŐĞǁĞĞƐƚďŝŶŶĞŶĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͕ǌŽĂůƐĞĞƌŶŝŶŬ;ϮϬϭϱͿŝŶĚĞŝŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶ
ŚĂĂƌƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚǁĞĞƌŐĞĞĨƚ͘DĞĚĞŽŶĚĞƌ ŝŶǀůŽĞĚ ǀĂŶŚĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶ'ŽĨĨŵĂŶ ;ϭϵϲϯͿ ŝƐ ŚĞƚ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŵŽĚĞůŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ;tŽůĨĞŶƐďĞƌŐĞƌ͕ϮϬϬϬͿ͕ĚĂƚĞƌǀĂŶ
ƵŝƚŐĂĂƚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶƐƚĂĂƚǌŝũŶŽŵƐŽĐŝĂĂůŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĞƌŽůůĞŶƚĞǀĞƌͲ
ǀƵůůĞŶŽƉŐĞǁŽŶĞ͕ĂůůĞĚĂĂŐƐĞƉůĞŬŬĞŶ͘,ĞƚďĞŐƌŝƉĐƵƌĞǁĞƌĚǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚŽŽƌĐĂƌĞ;'ĞŶŶĞƉ͕
ϭϵϵϳͿ͕ŵĂĂƌĚĞŶĂĚƌƵŬŝŶŚĞƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŵŽĚĞůůĂŐŽƉĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ͘ůƐƌĞĂĐƚŝĞ
ŽƉŚĞƚĂĂŶƉĂƐƐĞŶĂĂŶŚĞƚŶŽƌŵĂůĞŝƐŚĞƚďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂŽŶƚƐƚĂĂŶĂĂŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶ
ĚĞǌĞĞĞƵǁ͘ /ŶŚĞƚďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ůŝŐƚĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉ ͚ĞƌŵŽŐĞŶ ǌŝũŶ͛ ĞŶ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ
ƉůĂĂƚƐǀĂŶŽƉŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ;'ĞŶŶĞƉ͕ϮϬϬϵͿ͘
/Ŷ ůŝũŶ ŵĞƚ ĚĞǌĞ ůĂĂƚƐƚĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ ǁŽƌĚƚ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ ĚĞ
YƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŚĞƚŵĞĞƐƚƚŽĞŐĞƉĂƐƚďŝũŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ;ƐƐĞůƚͲ
'ŽǀĞƌƚƐ͕ϮϬϭϲ͕Ɖ͘ϭϭ͖ůĂĞƐ͕,ŽǀĞ͕>ŽŽŶ͕sĂŶĚĞǀĞůĚĞ͕Θ^ĐŚĂůŽĐŬ͕ϮϬϭϬ͖^ĐŚŝƉƉĞƌƐ͕ϮϬϭϬͿ͘Ğ
YƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŬŽŵƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞǀŽŽƌƚƵŝƚĚĞŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐĚĂƚǁĞůǌŝũŶǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶ ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞƌ ŝƐĚĂŶĂůůĞĞŶĞĞŶŵĞĚŝƐĐŚĞĂĂŶŐĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝĚ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŚĞĞĨƚŚĞƚĚĞŶŬĞŶƵŝƚĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ ŝŶǀůŽĞĚŐĞŚĂĚ͕ǁĂĂƌďŝũĂĂŶͲ
ĚĂĐŚƚ ŝƐ ǀŽŽƌ ŬƌĂĐŚƚ ĞŶ ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚĞŶ ĞŶ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ;^ĐŚĂůŽĐŬ͕
'ĂƌĚŶĞƌ͕ΘƌĂĚůĞǇ͕ϮϬϬϳͿ͘ĞƚĞƌŵYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞ;YK>ͿǀĞƌǁŝũƐƚŶĂĂƌĞĞŶĂĂŶƚĂů ĨĂĐƚŽƌĞŶ
ĚŝĞǀĂŶďĞůĂŶŐǌŝũŶǀŽŽƌƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬǁĞůǌŝũŶ͘ƌǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝͲ
ĚĞŶĚŝĞŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐǀĂŶďĞůĂŶŐǌŝũŶ͕ŵĂĂƌ^ĐŚĂůŽĐŬ;ϮϬϬϰͿďĞŶŽĞŵƚĂĐŚƚŝŶĚŝĐĂͲ
ƚŽƌĞŶ ĚŝĞ ĚĞ ŬĞƌŶ ǀŽƌŵĞŶ ǀŽŽƌ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ůĞǀĞŶ͗ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ŵĂƚĞƌŝĂůǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ƉĞƌƐŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƉŚǇƐŝĐĂůǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕
ƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶĂŶĚƌŝŐŚƚƐ͘
/ŶĚĞǌĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶ^ĐŚĂůŽĐŬĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϳͿ ŝƐĞƌƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶǁĞůǌŝũŶ
ĞŶŽŽŬŵĞŶƐĞůŝũŬĞĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǁŽƌĚƚĞƌŬĞŶĚ͖ǁĞůŬĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚĚŝĞŶĞŶƚĞǁŽƌͲ
ĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůƚƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶ͘ĞĂĐŚƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶŝŶŚĞƚŵŽĚĞůǀĂŶ^ĐŚĂůŽĐŬǌŝũŶĚĞĞůƐŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞĞůĞŶĚĞĞůƐĐŽŶƚĞǆƚƵĞĞůǀĂŶĂĂƌĚ͕ŵĂĂƌŝŶĞƐƐĞŶƚŝĞƌŝĐŚƚŚĞƚŵŽĚĞůǌŝĐŚŽƉŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘,ĞƚŵŽĚĞůŶĞĞŵƚĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶŵĞĞ͕ŵĂĂƌ ŝƐĞƌŶŝĞƚŽƉŐĞƌŝĐŚƚŽŵ
ŶĂĂƌĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĂůƐŐĞŚĞĞůƚĞŬŝũŬĞŶ͘ĞĨŽĐƵƐŽƉƌĞĐŚƚĞŶ ŝŶŚĞƚďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƉĂƌĂĚŝŐͲ
ŵĂ͕ŵĂĂƌŽŽŬ ŝŶŚĞƚŵŽĚĞůǀĂŶYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞ͕ ŝƐǀŽůŐĞŶƐZĞŝŶĚĞƌƐ ;ϮϬϬϬͿŶŝĞƚ ƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚ͘
DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶŚĞƚƌĞĐŚƚŽŵĚĞĞůƚĞŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕ŵĂĂƌ
ĚĂĂƌŵĞĞŝƐŶŽŐŶŝĞƚŐĞǌĞŐĚĚĂƚǌĞŽŽŬĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘,ĞƚǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ
ĚĞ ĞĞƚŐƌŽĞƉ ĚŝĞ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ďƵŝƚĞŶ ƐůƵŝƚ͕ ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ Ƶŝƚ ĚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ
ǁĂĂƌŝŬŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŵĞĞŚĞďŐĞŽƉĞŶĚ͕ŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĞǌĞŬƌŝƚŝĞŬǀĂŶ
ZĞŝŶĚĞƌƐ;ϮϬϬϬͿƐůƵŝƚŐŽĞĚĂĂŶďŝũĚĞĨŽĐƵƐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚĂƚŐĞƌŝĐŚƚŝƐŽƉĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũͲ
ŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
,KK&^dh<Ϯ
Ϯϲ
^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĞŶĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌ
ĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌďŝĞĚƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐĂĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞͲ
ŶŝŶŐĞŶĞŶĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŝŶĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌǌŝũŶŽŽŬĚĞĞůƐƚĞƌƵŐƚĞǀŝŶĚĞŶŝŶĚĞ
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌ͘ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬůĂŐĚĞĨŽĐƵƐŽƉĞĞŶŵĞĚŝƐĐŚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ŵĂĂƌ
ŝŶĚĞũĂƌĞŶϲϬĞŶϳϬǀĞƌĂŶĚĞƌĚĞĚŝƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŽŶĚĞƌŝŶǀůŽĞĚǀĂŶĚĞĂŶƚŝƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞďĞǁĞͲ
ŐŝŶŐ;&ĂŬŚŽƵƌǇΘWƌŝĞďĞ͕ϮϬϬϳ͖<Ăů͕ϮϬϭϬ͖^ĐŚŶĂďĞů͕ϭϵϵϮ͖dŽŶŬĞŶƐ͕ϭϵϵϵͿ͘EĞƚĂůƐďŝũĚĞŐĞͲ
ŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ ŚĞĞĨƚ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ 'ŽĨĨŵĂŶ ;ϭϵϲϯͿ ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ ĂĂŶ Ěŝƚ
ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ /Ŷ ĚĞ ũĂƌĞŶ ϴϬ ĞŶ ϵϬ ǀŽůŐĚĞ ĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĞǆƚƌĂŵƵƌĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕
ǁĂĂƌďŝũŽŽŬĂĂŶĚĂĐŚƚǁĂƐǀŽŽƌĚĞŝŶďƌĞŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐďŝŶŶĞŶ
ĚĞŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ;KŽƚĞƐ͕ϮϬϭϮ͕Ɖ͘ϭϬͿ͘
sĂŶĂĨďĞŐŝŶĚĞǌĞĞĞƵǁǁŽƌĚƚĚĞWĞƌƐŽŶĂůZĞĐŽǀĞƌǇƉƉƌŽĂĐŚŽĨŚĞƌƐƚĞůďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀĞĞůŐĞͲ
ŚĂŶƚĞĞƌĚ ŝŶ ĚĞ ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌ ;^ŚĞƉŚĞƌĚ͕ ŽĂƌĚŵĂŶ͕Θ ^ůĂĚĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ĞǌĞ
ŚĞƌƐƚĞůďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐŽŶƚƐƚĂĂŶǀĂŶƵŝƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ
;tŝůŬĞŶ͕ ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ ϭϴͿ͘ ͚WĞƌƐŽŶĂů ƌĞĐŽǀĞƌǇ ĐĂŶ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƵŶŝƋƵĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐŝŶŐ
ŽŶĞ͛ƐĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ǀĂůƵĞƐ͕ ĨĞĞůŝŶŐƐ͕ ŐŽĂůƐ͕ ƐŬŝůůƐ͕ ĂŶĚͬŽƌ ƌŽůĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ĂǁĂǇŽĨ ůŝǀŝŶŐĂ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ͕
ŚŽƉĞĨƵů͕ĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĞ ůŝĨĞͲĞǀĞŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĐĂƵƐĞĚďǇŝůůŶĞƐƐ͛͘ ;tŚŝƚĞ͕'ƌĂǌŝĂ
/ŵƉĞƌŝĂůĞ͕ΘWĞƌĞƌĂ͕ϮϬϭϲͿ͘/ŶEĞĚĞƌůĂŶĚǁŽƌĚƚŝŶĚĞŚĞƌƐƚĞůďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞĞŶůŝŶŬŐĞůĞŐĚŵĞƚ
ĚĞĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ;ŽƵŵĂŶƐΘtĞĞŐŚĞů͕ϮϬϭϲ͕Ɖ͘ϳϱͿ͘ZĞŐĞŶŵŽƌƚĞů;ϮϬϬϮͿŽŵͲ
ƐĐŚƌŝũĨƚĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĂůƐǀŽůŐƚ͗
͚;͙ͿĞĞŶƉƌŽĐĞƐǀĂŶǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐǁĂĂƌďŝũŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ
ŐƌĞĞƉ ŬƌŝũŐĞŶ ŽƉ ĚĞ ĞŝŐĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝĞ ĞŶ ŚƵŶ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ĞŶ Ěŝƚ ǀŝĂ ŚĞƚ ǀĞƌǁĞƌǀĞŶ ǀĂŶ
ĐŽŶƚƌŽůĞ͕ŚĞƚĂĂŶƐĐŚĞƌƉĞŶǀĂŶŬƌŝƚŝƐĐŚďĞǁƵƐƚǌŝũŶĞŶŚĞƚƐƚŝŵƵůĞƌĞŶǀĂŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ͛͘
;ZĞŐĞŶŵŽƌƚĞů͕ϮϬϬϮ͕Ɖ͘ϳϲͿ
ŽǁĞůŝŶĚĞWĞƌƐŽŶĂůZĞĐŽǀĞƌǇƉƉƌŽĂĐŚĞŶĚĞĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǌŝƚƚĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐƐͲ
ĂƐƉĞĐƚĞŶǀĞƌǁĞǀĞŶŝŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŬĞƌŶĐŽŶĐĞƉƚĞŶ;ZĞŐĞŶŵŽƌƚĞů͕ϮϬϬϵͿ͘DĂĂƌŶĞƚĂůƐďŝũ
ĚĞYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƵŝƚĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͕ůŝŐƚĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
ǀĂŶŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞĞŶĚĞŚĞƌƐƚĞůďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǌŝũŶŐĞƌŝĐŚƚ
ŽƉƚĂůĞŶƚĞŶŽĨĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶŽƉƐŬŝůůƐĂŶĚĂďŝůŝƚŝĞƐ;^ĐŚŝƉƉĞƌƐ͕ϮϬϬϵ͖tŚŝƚĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϲͿ͘ĂƉĂĐŝƚŝĞƐǌŝũŶŵĞĞƌŽƉŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵŐĞƌŝĐŚƚĞŶǌĞŐŐĞŶŶŽŐŶŝĞƚǌŽǀĞĞůŽǀĞƌĚĞĚĂĂĚͲ
ǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐŽĨĐŽŶƚĞǆƚďŝĞĚƚŽŵĚĞǌĞŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶ͘ĂĂƌŵĞĞ
ƐůƵŝƚĚĞWĞƌƐŽŶĂůZĞĐŽǀĞƌǇƉƉƌŽĂĐŚ͕ŶĞƚĂůƐĚĞYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞĂĂŶ
ĂůƐďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐŬĂĚĞƌǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ
tĂĂƌďŝũĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĚĞŶĂĚƌƵŬůŝŐƚŽƉŚĞƚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŚĞƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕ ŝƐďŝũĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶĨŽĐƵƐŽƉĚĞƐŽĐŝĂůĞĞŶ
ĨǇƐŝĞŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌƌŝĐŚƚǌŝĐŚŽƉƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞĞŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŚĞƐŝĞǀĂŶĂůůĞďƵƌͲ
ŐĞƌƐ͘ /ŶEĞĚĞƌůĂŶĚŬĞŶŵĞƌŬƚŚĞƚƐŽĐŝĂĂůǁĞƌŬ͕ǁĂĂƌĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌŽŶĚĞƌǀĂůƚ͕ǌŝĐŚĚŽŽƌ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
Ϯϳ
ƉƌĂŬƚŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞ ŬĞŶŶŝƐ͕ ĚĂƚ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ƚŽƚ ƵŝƚŝŶŐ ŬŽŵƚ ǀŝĂ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ůĞĐƚŽƌĂƚĞŶ ĚŝĞ
ƐŽĐŝĂůĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ;^ƉŝĞƌƚƐ͕ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϮϭϴͿ͘ĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƚƵƐƐĞŶǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ
ĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌǀĞƌůŽŽƉƚŵŽĞŝǌĂĂŵ͕ǁĂƚŵĞĚĞǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚǁŽƌĚƚĚŽŽƌĚĞƉƌĂŐŵĂƚŝƐĐŚĞ
ŝŶƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬ;^ƉŝĞƌƚƐ͕ϮϬϭϰ͕ƉƉ͘ϮϴϰͲϮϴϳͿ͘
,ŽĞǁĞůĚĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƚƵƐƐĞŶǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƉƌĂŬƚŝũŬŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚŶŝĞƚŽƉƚŝŵĂĂů
ŝƐ͕ǁŽƌĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶďŝŶŶĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ͕ ǌŽĂůƐĚĞĞŵƉŽǁĞƌͲ
ŵĞŶƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ;ZĞŐĞŶŵŽƌƚĞů͕ϮϬϬϵͿĞŶĚĞƉƌĞƐĞŶƚŝĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ;ĂĂƌƚ͕ϮϬϭϯͿ͘ĞƚŚĞŽƌŝĞ
ǀĂŶ ƐŽĐŝĂĂů ŬĂƉŝƚĂĂů ĞŶ ĚĂŶ ǀŽŽƌĂů ĚĞ ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ WƵƚŶĂŵ ;ϮϬϬϬͿ ĞŶtŽŽůĐŽĐŬ ;ϮϬϬϭͿ
ǁŽƌĚƚǀĞĞůĂůŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚĂůƐŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐǀĂŶŚĞƚǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĞŶ ŝƐ
ŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉŚĞƚŝĚĞĞĚĂƚĂůůĞĚĂĂŐƐĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͕ǌŽĂůƐĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶ͕ĐŽůůĞͲ
ŐĂ͛ƐĞŶǀƌŝĞŶĚĞŶ͕ǀĂŶǁĂĂƌĚĞǌŝũŶǀŽŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĞŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĂůƐŐĞŚĞĞů͘ŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƌŝĐŚƚǌŝĐŚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽƉŚĞƚǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶǀĂŶďƌŝĚŐŝŶŐĞŶůŝŶŬŝŶŐƐŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂů
;'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϭϮͿ͘ƌŝĚŐŝŶŐƐŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂůǁŽƌĚƚŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶ
ĚŝĞŵŝŶĚĞƌŵĞƚĞůŬĂĂƌ ŐĞŵĞĞŶŚĞďďĞŶ͕ŵĂĂƌ ĞĞŶŐĞĚĞĞůĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŚĞďďĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĐŽůůĞͲ
ŐĂ͛Ɛ͕ďƵƌĞŶĞƚĐĞƚĞƌĂ͘>ŝŶŬŝŶŐƐŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂůǁŽƌĚƚŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌ͚ƵŶůŝŬĞƉĞŽƉůĞŝŶĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕͛ ǁĂĂƌďŝũ ŚĞƚ ŐĂĂƚ Žŵ ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ŐƌŽĞƉĞŶ ĞŶͬŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĚŝĞ ĞůŬĂĂƌ
ĂŶĚĞƌƐŶŝĞƚ ǌŽƵĚĞŶ ǀŝŶĚĞŶ ;tŽŽůĐŽĐŬ͕ ϮϬϬϭ ŝŶ &ŝĞůĚ͕ ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ ϰϲͿ͘ĞǌĞ ƚǁĞĞ ǀŽƌŵĞŶǀĂŶ
ƐŽĐŝĂĂůŬĂƉŝƚĂĂůǌŝũŶŐĞƌŝĐŚƚŽƉŚĞƚǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘^ŽĐŝĂĂůŬĂƉŝƚĂĂůŬĂŶĂůƐ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞŽŶĚĞƌůĞŐŐĞƌǁŽƌĚĞŶŐĞǌŝĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞďŝŶŶĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͘
ĞƚŚĞŽƌŝĞǀĂŶƐŽĐŝĂĂůŬĂƉŝƚĂĂůƌŝĐŚƚǌŝĐŚŽƉĚĞŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉĚŽŽƌƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐƚĞĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ͘,ŽĞǁĞůĞƌĂĂŶĚĂĐŚƚŝƐǀŽŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞĞĞŶƌŽůƐƉĞͲ
ůĞŶďŝũĚĞǌĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͕ůŝŐƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŽƉŚĞƚĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞŽĨĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĞǆƚ͘Ğ
ĚƌŝĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞŐĂŶŐďĂƌĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͕ĚŝĞ ŝŶĚĞĚƌŝĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞƐĞĐƚŽƌĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞͲ
ŚĂŶƚĞĞƌĚ͕ŐĞǀĞŶŶŽŐŐĞĞŶŝŶǌŝĐŚƚŝŶƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚĚŝĞŝŶĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐͲ
ƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĐŽŶƚĞǆƚ͕ĚƵƐŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĂůƐŐĞŚĞĞů͕ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘
^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
'ĞǌŝĞŶĚĞĨŽĐƵƐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽƉĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶ
ĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵĞĞŶďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƚĞŐĞďƌƵŝŬĞŶ
ĚŝĞĚĞǌĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚĐŽŵďŝŶĞĞƌƚǀĂŶƵŝƚǌŽǁĞůĞĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞĞůĂůƐ ĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĐŽŵďŝŶĞĞƌƚ ǌŽǁĞůĚĞǁŝƐƐĞůͲ
ǁĞƌŬŝŶŐĂůƐĚĞďĞŝĚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ͘/ŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƐƚĂĂƚĚĞŵĞŶƐĐĞŶƚƌĂĂů͕ǀĂŶͲ
ƵŝƚĞĞŶĞƚŚŝƐĐŚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͕ŵĂĂƌĂůƚŝũĚŝŶƌĞůĂƚŝĞƚŽƚǌŝũŶŽĨŚĂĂƌĐŽŶƚĞǆƚ͘ĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵŝƐŶŝĞƚ
ůŽƐƚĞǌŝĞŶǀĂŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶĞĞŶĞǀĂůƵĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚǀĞƌŵŽŐĞŶǀĂŶŝĞŵĂŶĚŽŵĚĞĞůƚĞŶĞŵĞŶ
ĂĂŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ďĞƚĞŬĞŶƚ ŝŵƉůŝĐŝĞƚ ŽŽŬ ĞĞŶ ĞǀĂůƵĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚŝĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ǌĞůĨ ;^ĞŶ͕
ϮϬϬϵͿ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚƌŝĐŚƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǌŝĐŚŽƉĂůůĞŵĞŶƐĞŶŝŶĞĞŶƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĞŶŶŝĞƚĂůͲ
ůĞĞŶŽƉĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉ͘/ŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐůŝŐƚĚĞĨŽĐƵƐŽƉ͚ŚĞƚŐŽĞĚĞůĞͲ
ǀĞŶ͛ŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶ͚ƌĞĐŚƚĞŶ͛;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲͿ͘ĞǌĞĨŽĐƵƐŝƐƐƚĞƵŶĞŶĚŽŵŶĂĂƌĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌĞĞŶŐŽĞĚůĞǀĞŶƚĞŬŝũŬĞŶĞŶƐůƵŝƚĂĂŶďŝũĚĞŬƌŝƚŝĞŬĚŝĞZĞŝŶĚĞƌƐ;ϮϬϬϴͿƵŝƚ
,KK&^dh<Ϯ
Ϯϴ
ŽƉ ŚĞƚ ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐŵŽĚĞů Ƶŝƚ ĚĞ ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶǌŽƌŐ͘DĞĞƌĚĞƌĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ Ƶŝƚ ĚĞ ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐĞĐƚŽƌĞŶƉůĞŝƚĞŶǀŽŽƌĚĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĂůƐǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ
ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚ ĚĞŶŬĞŶ ŽǀĞƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ;ĞĞƌŶŝŶŬ͕
ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ϭϵϳ͖KŽƚĞƐ͕ϮϬϭϮ͕Ɖ͘ϭϬϰ͖WĞůůĞďŽĞƌͲ'ƵŶŶŝŶŬ͕tĞĞŐŚĞů͕ΘŵďƌĞŐƚƐ͕ϮϬϭϰ͖tŚŝƚĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϲ͖tĞĞŐŚĞů͕WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕sĞĞƌ͕Θ<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͕ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϰϬͲϰϭͿ͘
Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ůĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ǀƌĂĂŐǁĂƚ
ŵĞŶƐĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĞŶǌŝũŶ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƐůƵŝƚĚĂĂƌŵĞĞĂĂŶďŝũ
ĞĞŶ ůĂŶŐĞ ĨŝůŽƐŽĨŝƐĐŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞ ǁĂĂƌŝŶ ĚĞ ǀƌĂĂŐ ͚ǁĂƚ ĞĞŶ ŐŽĞĚ ůĞǀĞŶ ŝƐ͛ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂƚ
;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϬϱͿ͘EĂĂƐƚĚĞǀƌĂĂŐǁĂƚŵĞŶƐĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĞŶǌŝũŶ͕ŝƐŚĞƚǀĂŶ
ďĞůĂŶŐŽŵŶĂĂƌďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ƚĞ ŬŝũŬĞŶĚŝĞĚĞǀƌŝũŚĞŝĚ ŝŶĚĞǁĞŐ ƐƚĂĂŶŽŵŚĞƚ ůĞǀĞŶ ƚĞ
ůĞŝĚĞŶĚĂƚƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐĚĞŵŽĞŝƚĞǁĂĂƌĚǁŽƌĚƚŐĞǀŽŶĚĞŶ;^ĞŶ͕ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϮϯϰͿ͘/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚͲ
ƐƚƵŬǀĞƌŬĞŶŝŬĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶŵĂĂŬŝŬŬĞƵǌĞƐďŝŶŶĞŶĚŝƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŐĞĚĂĐŚƚĞͲ
ŐŽĞĚĚŝĞĂĂŶƐůƵŝƚĞŶďŝũŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ /ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨƐƚĂƌƚ ŝŬ
ŵĞƚĞĞŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞŝŶĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞŬĞƌŶĐŽŶĐĞƉƚĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
Ϯ͘ϮĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͖ĞĞŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ
DĞŶƐĞůŝũŬĞĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ
ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĂĂƚƵŝƚǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘ůŬŵĞŶƐŬƌŝũŐƚĚŽŽƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĂŶĚĞƌĞŬĂŶƐĞŶŝŶŚĞƚůĞǀĞŶ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƌŝĐŚƚǌŝĐŚŽƉĞĞŶ
ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐĞ ǀĞƌĚĞůŝŶŐ ǀĂŶ ŐŽĞĚĞƌĞŶ ĞŶ ďƌŽŶŶĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ĞŶ ŝƐ ĞĞŶ ŝŶƚĞŐƌĂůĞ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ŝŶĚĞǌŝŶĚĂƚŚĞƚǌŝĐŚƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚƌŝĐŚƚŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞĂƐƉĞĐƚĞŶǀĂŶŚĞƚŵĞŶƐĞůŝũͲ
ŬĞůĞǀĞŶĞŶŶŝĞƚĞŶŬĞůŽƉĞĞŶĂĂŶƚĂůĚĞĞůĂƐƉĞĐƚĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶŬŽŵĞŶŽĨŽŶĚĞƌǁŝũƐ;^ĞŶ͕ϮϬϬϵ͕Ɖ͘
ϮϱϲͿ͘ĂĂƌŵĞĞŐĂĂƚĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŶŝĞƚƵŝƚ ǀĂŶŵŝĚĚĞůĞŶǀĂŶďĞƐƚĂĂŶ͕ŵĂĂƌ ǀĂŶĚĞĚĂĂĚͲ
ǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĂŶƐĞŶĚŝĞŚĞƚďĞƐƚĂĂŶƚĞďŝĞĚĞŶŚĞĞĨƚĞŶĚĞŵŝĚĚĞůĞŶĚŝĞ ŝĞŵĂŶĚŶŽĚŝŐŚĞĞĨƚ
ŽŵĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶƚĞůĞŝĚĞŶ͘^ĞŶůĞŐƚĚŝƚǀĞƌƐĐŚŝůƵŝƚĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ͗
͚;͘͘Ϳ ŝĨ Ă ƉĞƌƐŽŶŚĂƐ Ă ŚŝŐŚ ŝŶĐŽŵĞďƵƚ ŝƐ ĂůƐŽ ǀĞƌǇ ƉƌŽŶĞ ƚŽ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ŝůůŶĞƐƐ͕ Žƌ ŝƐ
ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ ďǇ ƐŽŵĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ŶĞĞĚ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇďĞƐĞĞŶĂƐďĞŝŶŐǀĞƌǇĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͕ŽŶƚŚĞŵĞƌĞŐƌŽƵŶĚƚŚĂƚŚĞƌŝŶĐŽŵĞŝƐ
ŚŝŐŚ͘ ^ŚĞ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŚĂƐ ŵŽƌĞ ŽĨ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ǁĞůů ;ƚŚĂƚ ŝƐ͕ Ă ůĂƌŐĞƌ
ŝŶĐŽŵĞͿ͕ďƵƚƐŚĞĨĂĐĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚǇŝŶƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐƚŚĂƚŝŶƚŽŐŽŽĚůŝǀŝŶŐ;ƚŚĂƚŝƐ͕ůŝǀŝŶŐŝŶĂ
ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƐŚĞ ŚĂƐ ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ĐĞůĞďƌĂƚĞͿ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŽĨ ŝůůŶĞƐƐ ĂŶĚ
ƉŚǇƐŝĐĂůŚĂŶĚŝĐĂƉ͘;͙ͿdŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇŚƵŵĂŶůŝǀŝŶŐĂƌĞ
ŶŽƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƚŚĞĞŶĚƐŽĨŐŽŽĚůŝǀŝŶŐŚĞůƉƐƚŽďƌŝŶŐĂďŽƵƚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨ
ƚŚĞƌĞĂĐŚŽĨĞǀĂůƵĂƚŝǀĞĞǆĞƌĐŝƐĞ͛͘
;^ĞŶ͕ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϮϯϰͿ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
Ϯϵ
,ĞƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĚĂƚ ŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚƚƚƵƐƐĞŶŵŝĚĚĞůĞŶŽĨŵĞĂŶƐ
;ǌŽĂůƐŝŶŬŽŵĞŶͿĞŶĚŽĞůĞŝŶĚĞŶŽĨĞŶĚƐ;ĞĞŶůĞǀĞŶĚĂƚŵĞƚƌĞĚĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůŐĞĂĐŚƚǁŽƌĚƚͿ͕
ŬŽŵƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞ ƚŽƚƵŝƚŝŶŐ ŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĚĂƚ ŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚƚ ƚƵƐƐĞŶĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĞŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͘ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǌŝũŶĚĞĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞŽĨĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ
ŽŵĞĞŶůĞǀĞŶƚĞůĞŝĚĞŶĚĂƚƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐĚĞŵŽĞŝƚĞǁĂĂƌĚŝƐ͘ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǌŝũŶŚĞƚĂŶƚǁŽŽƌĚ
ŽƉĚĞǀƌĂĂŐ͗ǁĂƚŬĂŶ ŝĞŵĂŶĚĚŽĞŶĞŶǌŝũŶ͍;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϬͿ͘&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐŚĞďďĞŶ
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ŚĞƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ Žŵ ĚĞǌĞ ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕ ŽĨ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ŽŵƚĞǌĞƚƚĞŶŝŶŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶŽĨĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͘ĞŶƉĞƌƐŽŽŶŚĞĞĨƚĚĞŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ
ŽĨ ĞŶŚŽĞĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǁŽƌĚĞŶŽŵŐĞǌĞƚ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϮϬĞ͘ǀ͖͘
ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϬϱ͖^ĞŶ͕ϮϬϬϵ͕ƉƉ͘ϮϰϵĞ͘ǀ͘Ϳ͘
<ĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ
sƌŝũŚĞŝĚ͕ŽĨ ŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ͕ ǀŽƌŵƚĞĞŶĞƐƐĞŶƚŝĞĞůŽŶĚĞƌĚĞĞů ǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ
ŬŽŵƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ƚŽƚƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐ ŝŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘EƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϬϬ͕Ɖ͘ϮϱͿŐĞĞĨƚ
ĂĂŶĚĂƚŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚŽŶĚĞƌĚĞĞůŝƐǀĂŶĚĞŶŽƚŝĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͗
͚ƵƚĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŚĂǀĞǀĂůƵĞŝŶĂŶĚŽĨƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ĂƐƐƉŚĞƌĞƐŽĨĨƌĞĞĚŽŵĂŶĚĐŚŽŝĐĞ͘
dŽƉƌŽŵŽƚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝƐƚŽƉƌŽŵŽƚĞĂƌĞĂƐŽĨĨƌĞĞĚŽŵ͕ĂŶĚƚŚŝƐŝƐŶŽƚƚŚĞƐĂŵĞĂƐ
ŵĂŬŝŶŐƉĞŽƉůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶĂĐĞƌƚĂŝŶǁĂǇ͛͘
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϱͿ
DĞƚĚĞĐĞŶƚƌĂůĞƉůĞŬǀĂŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚƉĂƐƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝŶĞĞŶůŝďĞͲ
ƌĂĂůĨŝůŽƐŽĨŝƐĐŚĞƚƌĂĚŝƚŝĞ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϬϱͿ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶŬƵŶŶĞŶŽǀĞƌĚĞǌĞůĨĚĞĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞĚĞŶ ŽĨ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŽĨ ĞŶ ŚŽĞ ǌĞ ĚĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ŶĂĂƌ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ ǀĞƌƐĐŚŝůƚ ǀĂŶ ƉĞƌƐŽŽŶ ƚŽƚ ƉĞƌƐŽŽŶ͘ KƉ Ěŝƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ǀĂŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŶĂĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶǀĂŶŝŶǀůŽĞĚĞŶďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǌŝũŶĞƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶǁĂĂƌŽƉĚĞǌĞĨĂĐƚŽƌĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁŽƌĚĞŶ͘
EƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϮϬͲϮϭͿƐƉƌĞĞŬƚǀĂŶŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĚŝĞŚĞƚƚŽƚĂĂůǌŝũŶǀĂŶ
ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵƚĞŬŝĞǌĞŶĞŶƚĞŚĂŶĚĞůĞŶŝŶĞĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƉŽůŝƚŝĞŬĞ͕ƐŽĐŝĂůĞĞŶ
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞƐŝƚƵĂƚŝĞ͘ZŽďĞǇŶƐ;ϮϬϬϱͿŚĞĞĨƚŚĞƚŽǀĞƌǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞĐŽŶǀĞƌƐŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶĞŶŽŶͲ
ĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚĚĂĂƌŝŶĚƌŝĞŐƌŽĞƉĞŶ͕ŶĂŵĞůŝũŬƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ͕ƐŽĐŝĂůĞĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐƐĐŽŶǀĞƌƐŝĞĨĂĐƚŽͲ
ƌĞŶ͘ĞŝĚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶŐĞǀĞŶŚĞƚďĞůĂŶŐĂĂŶŽŵŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀĂŶƵŝƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
ƚĞŬŝũŬĞŶǁĂƚŝĞŵĂŶĚĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŬĂŶĚŽĞŶŽĨǌŝũŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŚĞƚĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŝŶ
ŽŐĞŶƐĐŚŽƵǁƚĞŶĞŵĞŶ͘
EĂĂƐƚ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ĚŝĞ ǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚ ǌŝũŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ǀĂŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŶĂĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ ƐƉĞĞůƚĚĞĞŝŐĞŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽůďŝũ ŬĞƵǌĞǀƌŝũͲ
ŚĞŝĚ͘ DĞŶƐĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ŵŽƌĞĞů ŚĂŶĚĞůĞŶĚĞ ǁĞǌĞŶƐ
;ĂŐĞŶƚƐͿĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶŽǀĞƌŚĞƚŐŽĞĚĞ ůĞǀĞŶ͘ŐĞŶĐǇŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬͲ
ŬŝŶŐŽƉƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚŽŵĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐƚĞŬŝĞǌĞŶĚŝĞĚĞƉĞƌƐŽŽŶǌĞůĨǁĂĂƌĚĞǀŽů
ĂĐŚƚ ;^ĞŶ͕ϮϬϬϭͿ͘ůƐŵĞŶƐĞŶŽĨ ƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶĂůƐĂŐĞŶƚƐ ŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚĞŶ͕ĚĂŶŬƵŶŶĞŶǌĞ
,KK&^dh<Ϯ
ϯϬ
ǌĞůĨƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶƐƚĞůůĞŶĞŶŬŝĞǌĞŶǁĂĂƌŽƉǌĞĚŝĞǁŝůůĞŶďĞƌĞŝŬĞŶ;ůŬŝƌĞΘĞŶĞƵůŝŶ͕ϮϬϬϵ͕ƉƉ͘
ϮϳͲϮϴͿ͘KŵƚĞďĞƉĂůĞŶǁĂƚĞĞŶ͚ůŝĨĞŽŶĞŚĂƐƌĞĂƐŽŶƚŽǀĂůƵĞ͛ŝƐ͕ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŬƌŝƚŝƐĐŚ
ƚĞŬƵŶŶĞŶƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶŽƉǁĂĂƌĚĞŶ͘Ăƚ ŝƐŽƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵǀĂŶďĞůĂŶŐ͕ǌŽĂůƐŽŽŬ ůĂƚĞƌ
ĚƵŝĚĞůŝũŬǌĂůǁŽƌĚĞŶďŝũŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϲ͕ŵĂĂƌŽŽŬƉƵďůŝĞͲ
ŬĞůŝũŬ͕ŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘/ŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĞĚĞďĂƚǌŽƵŚĞƚĚĞůŝďĞƌĂƚŝĞǀĞƉƌŽĐĞƐ
ƐƚĞƵŶĞŶĚŵŽĞƚĞŶǌŝũŶ͕ǁĂĂƌďŝũŶŝĞƚŚĞƚĂĂŶƚĂů͕ŵĂĂƌĚĞŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶĚĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶďĞƉĂͲ
ůĞŶĚŝƐ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϮͿ͘
^ĞŶĞŶEƵƐƐďĂƵŵ
^ĞŶĞŶEƵƐƐďĂƵŵǁŽƌĚĞŶĂůƐĚĞŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌƐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĞǌŝĞŶ͘,ŽĞǁĞů
ĞƌĞĞŶŐƌŽƚĞŽǀĞƌůĂƉďĞƐƚĂĂƚƚƵƐƐĞŶĚĞǁĞƌŬĞŶǀĂŶďĞŝĚĞŶ͕ǌŝũŶĞƌŽŽŬǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚĞďĞŶŽĞͲ
ŵĞŶ͘/ŶĚŝǀĞƌƐĞƉƵďůŝĐĂƚŝĞƐŐĂĂŶďĞŝĚĞŶŝŶŽƉĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϬ͖EƵƐƐďĂƵŵ͕
ϮϬϭϭ͖^ĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘^ĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůƚĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĂůĂůƐĞǀĂůƵĂƚŝĞĨŬĂĚĞƌŽŵŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶ
ůĞǀĞŶŵĞĞƚďĂĂƌƚĞŵĂŬĞŶ͘EƵƐƐďĂƵŵ͛ƐƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ŝƐĞĞŶƚŚĞŽƌŝĞŽǀĞƌďĂƐĂůĞƐŽĐŝĂůĞƌĞĐŚƚͲ
ǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚŵĞƚ ĚĞ ůŝũƐƚ ǀĂŶ ϭϬ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂůƐ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ƚŚĞŽƌŝĞ͘ĞďĞƐĐŚƌŝũĨƚŚĂĂƌĞŝŐĞŶǀĞƌƐŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĂůƐǀŽůŐƚ͗
͚ƵƚŵǇŐŽĂůŝŶƚŚŝƐďŽŽŬŝƐƚŽŐŽďĞǇŽŶĚƚŚĞŵĞƌĞůǇĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƵƐĞŽĨƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ƐƉĂĐĞ ƚŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚŽǁ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă
ƚŚƌĞƐŚŽůĚůĞǀĞůŽĨĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞĂďĂƐŝƐĨŽƌĐĞŶƚƌĂůĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ƚŚĂƚĐŝƚŝǌĞŶƐŚĂǀĞƚŚĞƌŝŐŚƚƚŽĚĞŵĂŶĚĨƌŽŵƚŚĞŝƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛͘
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϬ͕Ɖ͘ϭϮͿ
/ŶŚĞƚďŽĞŬtŽŵĞŶĂŶĚ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;ϮϬϬϬͿŐĞĞĨƚEƵƐƐďĂƵŵǀŽŽƌŚĞƚĞĞƌƐƚŚĂĂƌ
ǀĞƌƐŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĂůƐ ĞĞŶ ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬĞ ƚŚĞŽƌŝĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐͲ
ŚĞŝĚǁĞĞƌ͘,ĞƚŝƐŐĞĞŶǀŽůůĞĚŝŐĞƚŚĞŽƌŝĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕ŽŵĚĂƚǌĞĂůůĞĞŶƐƚĞůͲ
ůŝŶŐ ŶĞĞŵƚ ŝŶ ĚĞŵŝŶŝŵĂůĞ ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐŽĐŝĂĂů ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ Ğ
ŐĂĂƚŶŝĞƚŝŶŽƉǁĂƚĞƌďŽǀĞŶĚĞǌĞĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞŶŽĚŝŐŝƐ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϬ͕Ɖ͘ϭϮͿ͘^ĞŶŝƐ
ŚĞƚƉƌŝŶĐŝƉŝĞĞůŶŝĞƚĞĞŶƐŵĞƚŚĞƚŽƉƐƚĞůůĞŶǀĂŶĠĠŶƵŶŝǀĞƌƐĞůĞůŝũƐƚĚŽŽƌƚŚĞŽƌĞƚŝĐŝ͘ĞũƵŝƐƚĞ
ƐĞƚǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶďĞƉĂĂůĚŝŶŚĞƚĚĞŵŽĐƌĂƚŝƐĐŚĞƉƌŽĐĞƐ͘,ĞƚŝƐǁĞůŵŽŐĞůŝũŬ
ŽŵŝŶďĞƉĂĂůĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐĞĞŶ ůŝũƐƚŽƉƚĞƐƚĞůůĞŶ͕ǌŽĂůƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚĞ ůŝũƐƚĚŝĞ ŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ
ǀŽŽƌĚĞ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ/ŶĚĞǆ͕ŵĂĂƌĚĂƚŝƐĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶŚĞƚƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞĚŽĞůǀĂŶĞĞŶ
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ůŝũƐƚ ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϬϱ͖^ĞŶ͕ϭϵϵϵͿ͘ĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ůŝũƐƚŚĞĞĨƚĚĂŶŽŽŬŐĞĞŶĂďƐŽůƵƚĞ
ŐĞůŝũŬŚĞŝĚ;^ĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘
ĞŬĞƌŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ZŽďĞǇŶƐ ;ϮϬϭϲͿ ŝƐ ǀĂŶ ŵĞŶŝŶŐ ĚĂƚ ĚĞ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ^ĞŶ ĞŶ EƵƐƐďĂƵŵ ŝŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ ĚŝĞǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ǌŝũŶ ŝŶ ƌĞĂƚŝŶŐ ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ƚĞ
ďĞƉĞƌŬƚĞŶƚĞĞĞŶǌŝũĚŝŐǌŝũŶ͘sĞĞůǁĞƌŬǀĂŶĂŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϯϭ
ďůŝũĨƚ ďƵŝƚĞŶ ďĞĞůĚ͘Kŵ ƌĞĐŚƚ ƚĞ ĚŽĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚ ŝŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ŵĂĂŬƚZŽďĞǇŶƐ;ϮϬϭϲͿĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚƵƐƐĞŶĚĞŬĞƌŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŚĞŽƌŝĞģŶ͘ EƵƐƐďĂƵŵ͛Ɛ ;ϮϬϭϭͿ ƚŚĞŽƌŝĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ
ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚǀŽƌŵƚĠĠŶǀĂŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĞĞŶƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĞĞŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇƚŚĞŽͲ
ƌŝĞ͕ŶĞƚĂůƐtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ͛Ɛ;ϮϬϬϳͿƚŚĞŽƌŝĞŽǀĞƌĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞƌŽŽŬĠĠŶŝƐ͘ĞǌĞŬĞƌŶ
ǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ĚŝĞZŽďĞǇŶƐĐĂƉĂďŝůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ ŶŽĞŵƚ͕ŽŵǀĂƚϭϮĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉͲ
ƉĞŶ͘
ĞƐǀĂŶĚĞǌĞŬĞƌŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶŚĞďďĞŶďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĐŽŶĐĞƉƚĞŶĞŶĞĞŶĂĂŶƚĂůǀĂŶĚĞǌĞ
ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ŝƐ ŚŝĞƌďŽǀĞŶ Ăů ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ ĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶŵĞĂŶƐ ĞŶ ĞŶĚƐ͕ ĚĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶ ĞŶĂŐĞŶĐǇ͘ ĞŶ
ǀŝũĨĚĞ ŬĞƌŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ ǁŽƌĚƚ ŐĞǀŽƌŵĚ ĚŽŽƌ ŚƵŵĂŶ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ǁĂƚ ŝŶŚŽƵĚƚ ĚĂƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŽĨƉůƵƌĂůǀĂŶĂĂƌĚǌŝũŶ͘sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ
ǀĂŶŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐŶŽĚŝŐŽŵŚĞƚǌĞůĨĚĞŶŝǀĞĂƵǀĂŶǁĞůǌŝũŶƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ŚĞƚ ĐŝƚĂĂƚ ǀĂŶ ^ĞŶĂĂŶŚĞƚďĞŐŝŶ ǀĂŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ͘Ğ ǌĞƐĚĞĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉŚĞĞĨƚ
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ĚŝĞĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƌĞĐŚƚͲ
ƐƚƌĞĞŬƐŽƉĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŵĂŶŝĞƌďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŬƵŶŶĞŶƐŽĐŝĂĂůŽĨ
ǁĞƚƚĞůŝũŬǀĂŶĂĂƌĚǌŝũŶ͘
Ğ ŽǀĞƌŝŐĞ ǌĞƐ ŬĞƌŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ ŚĞďďĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ŚĞƚ ŶŽƌŵĂƚŝĞǀĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ǀĂŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶďĞƐƚĂĂŶƵŝƚ ŶŽƌŵĂƚŝĞǀĞ ĐůĂŝŵƐ ;ZŽďĞǇŶƐ͕ ϮϬϭϲͿ͘'ĞǌŝĞŶĚĞ ŬĞƵǌĞ
ǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŵĚĞƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵĂůƐĂŶĂůǇƐĞƚŽĞƚĞƉĂƐƐĞŶ͕
ǌŽĂůƐ ĚĂƚ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ Ϯ͘ϰ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ǁŽƌĚƚ͕ ǀŽĞƌƚ ŚĞƚ ƚĞ ǀĞƌ Žŵ Ăů ĚĞǌĞ ǌĞƐ
ĐůĂŝŵƐŚŝĞƌƚŽĞƚĞůŝĐŚƚĞŶ͘
,ĞƚŐŽĞĚĞůĞǀĞŶ
ĠŶǀĂŶĚĞǌĞ ǌĞƐĐůĂŝŵƐ ŝƐĞĐŚƚĞƌŶŽŐǁĞů ǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŚŝĞƌ ƚĞďĞŚĂŶĚĞůĞŶĞŶĚĂƚ ŝƐĚĞ
ĐůĂŝŵĚĂƚ͚ƚŚĞŐŽŽĚ͕͛ŽĨŚĞƚŐŽĞĚĞůĞǀĞŶ͕ĚĞŬĞƌŶǀŽƌŵƚǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͗
͚dŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐ͕ĂƚŝƚƐǀĞƌǇĐŽƌĞ͕ŵŽƌĞƚŽŽĨĨĞƌŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞŐŽŽĚ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŚĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ŶĂŵĞůǇ͕ŝƚŝƐŶŽƚǀĞƌǇƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĞƚŚŝĐĂůŝƐƐƵĞƐǁŚĞƌĞƚŚĞƚƌƵĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĂĐƚŝŽŶŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƌŝŐŚƚ͘;͙Ϳ/ƚŝƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚ
ƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐŵŽƌĞƵƐĞĨƵůĂŶĚŵŽƌĞǁŝĚĞůǇƵƐĞĚĂƐ Ă ƚŚĞŽƌǇĂŶĂůǇǌŝŶŐ
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ Žƌ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ
ǁĞŝŐŚƚǇ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŐŽŽĚ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ĚĞďĂƚĞƐ ĂďŽƵƚ ƉŽǀĞƌƚǇ
ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ͕ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞũƵƐƚŝĐĞ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞƚŚŝĐƐĂŶĚĚŝƐĂďŝůŝƚǇĞƚŚŝĐƐ͛͘
;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲͿ
,ĞƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶĚĞŬĞƌŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƚƵƐƐĞŶƚŚĞŐŽŽĚĞŶƚŚĞƌŝŐŚƚŝƐǀĂŶ
ďĞůĂŶŐ ǀŽŽƌ ĚĞ ůŝŶŬ ĚŝĞ ŐĞůĞŐĚǁŽƌĚƚ ƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ ĞŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
,KK&^dh<Ϯ
ϯϮ
DĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶǌŝũŶĞĞŶĂĐƚƵĞĞůŽŶĚĞƌǁĞƌƉďŝŶŶĞŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞƐĞĐƚŽƌĞŶǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕
ǌŽĂůƐĚĞ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚsEͲǀĞƌĚƌĂŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨĚĞ ƌĞĐĞŶƚĞďĞͲ
ůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶŚĞƚƐŽĐŝĂĂůǁĞƌŬǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͘ϮƌďĞƐƚĂĂŶŝŶĚĞƌĚĂĂĚƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶĚŝĞ
ǁĞůĚŝƚǀĞƌďĂŶĚůĞŐŐĞŶ͕ŵĂĂƌŚĞƚǀŽƌŵƚŶŝĞƚĚĞŬĞƌŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ǁĂƚŽŽŬ
ĚŽŽƌEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϲϯͿďĞǀĞƐƚŝŐĚǁŽƌĚƚ͘,ĞƚǀĞƌƐĐŚŝůĚĂƚZŽďĞǇŶƐ;ϮϬϭϲͿŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƚŚĞŽƌŝĞģŶŝƐǌĞĞƌƌĞĐĞŶƚĞŶŚĞƚŝƐĚĞǀƌĂĂŐŚŽĞ
ĚŝƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĚŽŽƌĂŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐǁŽƌĚƚŽƉŐĞƉĂŬƚ͕ŵĂĂƌŚĞƚ ŝƐĠĠŶǀĂŶĚĞĞĞƌƐƚĞ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞƉŽŐŝŶŐĞŶŽŵĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ĂĂŶĞůŬĂĂƌ ƚĞǀĞƌďŝŶĚĞŶĞŶǀĞƌĚĞƌĚŽŽƌ ƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘,ĞƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ŝƐŐĞŬŽƉƉĞůĚĂĂŶ
ĞĞŶǌŽŐĞŶĂĂŵĚ͚ǀůŝĞŐǁŝĞů͕͛ǁĂĂƌŝŶƐƚĂƉƐŐĞǁŝũƐŬĞƵǌĞƐŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶŝŶŚĞƚƚŽĞƉĂƐƐĞŶǀĂŶ
ĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
<ĞƵǌĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
EƵƐƐďĂƵŵ͛ƐƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐĞĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƚŚĞŽƌŝĞĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚŝƐ
ŽƉƐŽĐŝĂůĞƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚĞŶŝƐƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚĠĠŶǀĂŶĚĞƚŚĞŽƌŝĞģŶĚŝĞŚĞƚŵĞĞƐƚŐĞĚĞƚĂŝůͲ
ůĞĞƌĚĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚŝƐƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲͿ͘EƵƐƐďĂƵŵƐƚĂĂƚŵĞƚŚĂĂƌŶĂƌƌĂƚŝĞǀĞďĞͲ
ŶĂĚĞƌŝŶŐĚŝĐŚƚďŝũĚĞƚƌĂĚŝƚŝĞƐǀĂŶŚĞƚŚƵŵĂŶŝƐŵĞĞŶŚĂĂƌǀĞƌƐŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞͲ
ƌŝŶŐ ŝƐŵĞĞƌŐĞƌŝĐŚƚŽƉŶĂƌƌĂƚŝĞǀĞŵĞƚŚŽĚĞŶǀĂŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁĂĂƌďŝũďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐ ĐĞŶͲ
ƚƌĂĂůƐƚĂĂƚ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϬϱͿ͘
/Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƐƚĂĂƚ ŚĞƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ĐĞŶƚƌĂĂů ĞǀĞŶĂůƐ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ĚŝĞ
ďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐǀŽƌŵƚĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƉůĞŬŝŶ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ǌŽĂůƐ ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰŶĂĚĞƌǁŽƌĚƚ ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘ĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ
ƐůƵŝƚŐŽĞĚĂĂŶďŝũŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨĞŶĚĞŽƉǌĞƚǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞůŝũƐƚŵĞƚĐĞŶƚƌĂůĞŵĞŶƐĞͲ
ůŝũŬĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐďŝĞĚƚĞĞŶĐŽŶĐƌĞƚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶůĞǀĞŶĚŝĞŽŶĚĞƌůŝŶŐƐĂŵĞŶͲ
ŚĂŶŐƚ͘sŽŽƌŚĞƚďĞƉĂůĞŶǀĂŶĨĂĐƚŽƌĞŶŝƐĞĞŶďĞƐƚĂĂŶĚĞůŝũƐƚƐƚĞƵŶĞŶĚŽŵĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐƵŝƚ
ƚĞ ǀŽĞƌĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ǁŝũŬĞŶ͘ /Ŷ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ Ϯ͘ϰ ŐĂ ŝŬ ǀĞƌĚĞƌ ŝŶ ŽƉ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ǀĂŶ
EƵƐƐďĂƵŵ ĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ ŽƉ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ŚĂĂƌ ůŝũƐƚ ǀĂŶ ĐĞŶƚƌĂůĞ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
/ŶĚĞůŽŽƉǀĂŶĚĞũĂƌĞŶŝƐĞĞŶďƌĞĞĚƐĐĂůĂĂĂŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞƌƐ ĚŝĞ ĞĞŶ ďŝũĚƌĂŐĞ ŚĞďďĞŶ ŐĞůĞǀĞƌĚ ĂĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ ƌŽŶĚŽŵ ĚŝǀĞƌƐĞ
ƚŚĞŵĂ͛ƐĞŶŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ;ůŬŝƌĞΘĞŶĞƵůŝŶ͕ϮϬϬϵ͖ŽŶŝΘtĂůŬĞƌ͕ϮϬϭϲ͖,Ăƌƚ͕
ϮϬϭϮ͖/ďƌĂŚŝŵ͕ϮϬϬϲ͖KƚƚŽΘŝĞŐůĞƌ͕ϮϬϭϬ͖hŶƚĞƌŚĂůƚĞƌ͕ϮϬϭϱ͖tĂůŬĞƌ͕ϮϬϭϰͿ͘ĞŶĂĂŶƚĂůǀĂŶ
ĚĞǌĞƚŚĞŵĂ͛ƐŝƐǁĂĂƌĚĞǀŽůǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǌŽĂůƐŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ƐƚŝŐŵĂĞŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞŶƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘ /ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂͲ
ŐƌĂĨĞŶǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞƚŚĞŵĂ͛ƐǀĞƌĚĞƌƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚĞŶǌƵůůĞŶƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬŽŽŬĞĞŶƉůĞŬŬƌŝũŐĞŶŝŶ
ŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌ͕ĚĂƚĂĂŶŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬďĞƐƉƌŽŬĞŶǁŽƌĚƚ͘
ϮŝĞǁǁǁ͘ĐŽĂůŝƚŝĞǀŽŽƌŝŶĐůƵƐŝĞ͘ŶůĞŶǁǁǁ͘ŵŽǀŝƐŝĞ͘Ŷů
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϯϯ
Ϯ͘ϯDĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
^ĞŶ
^ĞŶƌĞĨĞƌĞĞƌƚǀĞĞůǀƵůĚŝŐŝŶǌŝũŶǁĞƌŬŶĂĂƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶĚŝĞ
ŚŝũŐĞĞĨƚ͕ǌŽĂůƐŚĞƚĐŝƚĂĂƚĂĂŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬůĂĂƚǌŝĞŶ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐďĞŚŽƌĞŶǀĂĂŬ ƚŽƚĚĞĂƌŵƐƚĞŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶ ŝŶĞĞŶ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ;Ž͘Ă͘<ƵŬůǇƐ͕ ϮϬϬϱͿĞŶ
ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŝƐŚƵŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶŝŶŬŽŵĞŶŐƌŽƚĞƌĚĂŶĚŝĞǀĂŶŐĞǌŽŶĚĞŵĞŶƐĞŶ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶǌŝũ
ŵĞĞƌŝŶŬŽŵĞŶŶŽĚŝŐŚĞďďĞŶŽŵŵĞƚŚƵŶŚĂŶĚŝĐĂƉĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶƚĞůĞŝĚĞŶ͘,ŝĞƌďŝũ
ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ĚƵďďĞůĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ŝŶŬŽŵĞŶ͘ Ğ ĞĞƌƐƚĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ
ŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚǀĞƌŬƌŝũŐĞŶǀĂŶ ŝŶŬŽŵĞŶ͕ĚŝĞ^ĞŶ ͚ǀĞƌǁĞƌǀŝŶŐƐŚĂŶĚŝĐĂƉ͛ŶŽĞŵƚ͘Ğ
ƚǁĞĞĚĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚǁŽƌĚƚ͚ŽŵǌĞƚƚŝŶŐƐŚĂŶĚŝĐĂƉ͛ŐĞŶŽĞŵĚĞŶŚĞĞĨƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚĞŵŽĞŝͲ
ůŝũŬŚĞŝĚŽŵŝŶŬŽŵĞŶĞŶŵŝĚĚĞůĞŶŽŵƚĞǌĞƚƚĞŶŝŶĞĞŶŐŽĞĚůĞǀĞŶ;^ĞŶ͕ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϮϱϴͿ͘sĞĞů
ǀĂŶĚĞǌĞĚƵďďĞůĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶǁĂĂƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞ ƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶ͕
ǌŝũŶĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚǌŝĐŚƚďĂĂƌǀĂŶǁĞŐĞŚĞƚĐŽŶƐƚĂŶƚĞŐĞďƌƵŝŬǀĂŶŽƉ ŝŶŬŽŵĞŶƐŐĞďĂƐĞĞƌĚĞŽƉͲ
ǀĂƚƚŝŶŐĞŶŽǀĞƌĂƌŵŽĞĚĞ͘ĞǌĞĞĞŶǌŝũĚŝŐĞ ĨŽĐƵƐŽƉ ŝŶŬŽŵĞŶ ůĞŝĚƚĞƌ ƚŽĞĚĂƚĚĞ ŝŵƉĂĐƚǀĂŶ
ĚĞǌĞĚƵďďĞůĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŽƉ ƐŽĐŝĂůĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŶŝĞƚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ͘ ^ĞŶ ;ϭϵϵϮ͕ Ɖ͘ ϭϭϯͿ ůĞŐƚ
ŽŽŬĂůŝŶǌŝũŶĞĞƌĚĞƌĞǁĞƌŬĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶĂƌŵŽĞĚĞĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
EƵƐƐďĂƵŵ
EƵƐƐďĂƵŵ ďĞƐƚĞĞĚƚ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ĂĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝŶ ŚĂĂƌ ďŽĞŬ
&ƌŽŶƚŝĞƌƐŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ ;ϮϬϬϲͿ͘Ğ ůŝũƐƚŵĞƚĚĞϭϬĐĞŶƚƌĂůĞŵĞŶƐĞůŝũŬĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĚŝĞ ĐĞŶƚƌĂĂů
ƐƚĂĂƚ ŝŶŚĞƚǁĞƌŬǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ͕ŐĞůĚĞŶǀŽŽƌĂůůĞƉĞƌƐŽŶĞŶ ŝŶĞĞŶ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘,Ğƚ ŝƐĚĞ
ƚĂĂŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ Žŵ ƚĞ ǌŽƌŐĞŶ ĚĂƚ ĂůůĞ ďƵƌŐĞƌƐ ŽǀĞƌ ĚĞǌĞ ϭϬ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶŽŵĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐ ůĞǀĞŶ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ůĞŝĚĞŶ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘
ϭϴϮͿ͘
EƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϭϵϭͿƐƚĞůƚĚĂƚŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĠĠŶůŝũƐƚǀŽŽƌĂůůĞďƵƌŐĞƌƐ͕ĚƵƐŽŽŬǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐϯ͕ĞĞŶŐŽĞĚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŝƐŽŵũƵŝƐƚƌĞƐƉĞĐƚƚĞŚĞďďĞŶǀŽŽƌŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂůŝƚĞŝƚ͘Ğ ůŝũƐƚ ŝƐ ƐƚĞƵŶĞŶĚĂĂŶŚĞƚƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŶĞƚ ǌŽ
ǌĞĞƌ ĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǌŝũŶ ĂůƐ ĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶ͘ ĞǁŽƌĚĞŶĚĂĂƌŵĞĞŶŝĞƚǁĞŐŐĞǌĞƚ ĂůƐ ŐƌŽĞƉŽĨ
ƚǇƉĞ͕ĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŽŵŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘ŝƚƐůƵŝƚĂĂŶ
ďŝũ ĚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝĞ ĚŝĞ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ Ϯ͘ϭ ŝƐ ŐĞŐĞǀĞŶ Žŵ ĚĞ ŐĂŶŐďĂƌĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ
YƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞĞŶĚĞZĞĐŽǀĞƌǇƉƉƌŽĂĐŚŶŝĞƚƚĞŐĞďƌƵŝŬĞŶǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶĚŝĞ
ǌŝĐŚŝŶĞƐƐĞŶƚŝĞƌŝĐŚƚĞŶŽƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
ϯEƵƐƐďĂƵŵďĞŶŽĞŵƚĞĐŚƚĞƌǁĞůĞĞŶŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐĂĂŶǁĂƚĞĞŶ͚ŵĞŶƐĞůŝũŬůĞǀĞŶ͛ŝƐ͗͚ŝŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ǁĞƐĂǇŽĨ
ƐŽŵĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨĂďĞŝŶŐ͕ůĞƚƵƐƐĂǇĂƉĞƌŵĂŶĞŶƚǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞƐƚĂƚĞŽĨĂ;ĨŽƌŵĞƌͿŚƵŵĂŶďĞŝŶŐ͕ƚŚĂƚƚŚŝƐũƵƐƚŝƐ
ŶŽƚĂŚƵŵĂŶůŝĨĞĂƚĂůů͕ŝŶĂŶǇŵĞĂŶŝŶŐĨƵůǁĂǇ͕ďĞĐĂƵƐĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐŽĨƚŚŽƵŐŚƚ͕ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕ĂŶĚƐŽ
ŽŶĂƌĞŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇĐƵƚŽĨĨ͛͘;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϲ͕ƉϭϴϭͿ͘
/Ŷ ŚĂĂƌ ŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐ ŚĞĞĨƚ ǌĞ ŚĞƚ ŽǀĞƌ ĞĞŶ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ĞŶ ŽŶŽŵŬĞĞƌďĂƌĞ ǀĞŐĞƚĂƚŝĞǀĞ ƐƚĂĂƚ͕ ĚŝĞ ĚŝĐŚƚ ďŝũ ĚĞ
ŵĞĚŝƐĐŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶĚŽŽĚůŝŐƚ͘
,KK&^dh<Ϯ
ϯϰ
EƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϬϲͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚŝŶǀĞĞůƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĞŶŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬŝƐŽŵĚĞĐŽŵƉĞƚĞŶͲ
ƚŝĞƐ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽŶĚĞƌ ƚĞ ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ ĞŶ ĚĂĂƌŵĞĞ ŽŽŬ ĞĞŶ ŵŝŶĚĞƌĞ
ǁĂĂƌĚĞ ƚŽĞ ƚĞ ŬĞŶŶĞŶĂĂŶŚƵŶďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶĞŶ ƌŽů ŝŶĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ ĞŶĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ
ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐŚŝĞƌďŝũŝƐĚĂƚŚĞƚŬŽƐƚďĂĂƌŝƐŽŵĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶƚĞĚŽĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐǌŽĚĂƚ
ŝĞĚĞƌĞĞŶŵĞĞŬĂŶĚŽĞŶ͘ĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀĂŶĞĞŶƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐǌŽƌŐƚĞƌŝŶǀĞĞůŐĞǀĂůůĞŶǀŽŽƌ
ĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŶŝĞƚŵĞĞ ŬƵŶŶĞŶ ĚŽĞŶ ĞŶ ŶŝĞƚ ǌŽ ǌĞĞƌ ĚĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǌĞůĨ
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϭϴϴͿ͘ŝƚǀŽƌŵƚĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĂƌŐƵŵĞŶƚŽŵĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶĞĞŶ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƉůĞŬƚĞŐĞǀĞŶŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
/Ŷ&ƌŽŶƚŝĞƌƐŽĨũƵƐƚŝĐĞ;ϮϬϬϲͿŐĞĞĨƚEƵƐƐďĂƵŵĂĂŶĚĂƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŝŶǁĞůŬĞǀŽƌŵĚĂŶŽŽŬ͕ŶŝĞƚƵŝƚƐůƵŝƚĞŶǁĞƌŬƚǌĞĞŶŬĞůĞƉƌĂŬƚŝũŬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ
ǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽƉŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶƵŝƚ͕ǌŽĂůƐŽŶĚĞƌǁŝũƐĞŶǌŽƌŐ͘,ŽĞǁĞůEƵƐƐďĂƵŵĚĂĂƌŵĞĞǀŽůͲ
ŐĞŶƐĞŝŐĞŶǌĞŐŐĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌ ŝŶŐĂĂƚŽƉĚĞƉůĞŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĂŶďŝũͲ
ǀŽŽƌďĞĞůĚZĂǁůƐ ŝŶǌŝũŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚƌĂĐƚƚŚĞŽƌŝĞ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϲ͖EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϴϳͿ͕
ďůŝũĨƚ ĚĞ ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ďĞƉĞƌŬƚ ƚŽƚ ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ͘ ŶĚĞƌĞ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ͕ ǌŽĂůƐ DŝƚƌĂ ;ϮϬϬϲͿ͕
DƵƚĂŶŐĂΘtĂůŬĞƌ;ϮϬϭϱͿ͕dĞƌǌŝ;ϮϬϬϱͿ͕dƌĂŶŝ͕ĂŬƐŚŝ͕ĞůůĂŶĐĂ͕ŝŐŐĞƌŝ͕ΘDĂƌĐŚĞƚƚĂ;ϮϬϭϭͿ
ĞŶŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚĞĞƌŶŝŶŬ;ϮϬϭϱͿ͕ŚĞďďĞŶďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽůůĞďŝũĚƌĂŐĞŶŐĞůĞǀĞƌĚĂĂŶŚĞƚǀĞƌĚĞƌ
ƵŝƚǁĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
ĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĂŶƵŝƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
DŝƚƌĂ;ϮϬϬϲͿŚĞĞĨƚŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞĞŶĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞůŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ
ǀŽŽƌŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚ͚ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͛ŽĨ͚ŚĂŶĚŝĐĂƉ͛͘ƌďĞƐƚĂĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞƐǀĂŶŚĞƚďĞŐƌŝƉ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨŚĂŶĚŝĐĂƉ͕ǁĂĂƌǀĂŶŚĞƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ŝƐĂďŝůŝƚǇĂŶĚ
,ĞĂůƚŚ ŵŽĚĞů ;/&Ϳ ǀĞĞůǀƵůĚŝŐ ǁŽƌĚƚ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐĞĐƚŽƌĞŶ ;tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϬϮͿ͘DŝƚƌĂ ;ϮϬϬϲͿŚĞĞĨƚŶŝĞƚĚĞ ŝŶƚĞŶƚŝĞŽŵŵĞƚĞĞŶŶŝĞƵǁĞŽǀĞƌŬŽĞƉĞůĚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝĞƚĞŬŽŵĞŶ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞƐĞŶŵŽĚĞůůĞŶĞĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƚŝĞĨŬƵŶŶĞŶďŝĞĚĞŶŝŶĚŝǀĞƌƐĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶ͘sĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ŝƐĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞƚƌĞƐƵůƚĂĂƚǀĂŶĞĞŶĐŽŵďŝŶĂƚŝĞǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͘ĞǌĞĨĂĐƚŽƌĞŶ
ďĞƐƚĂĂŶƵŝƚĚĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞŚĂŶĚŝĐĂƉĞŶĂŶĚĞƌĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝĞŬĞŶ͕ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ
ŵĞƚ ďƌŽŶŶĞŶ ĚŝĞ ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƉĞƌƐŽŽŶ ĞŶ ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌĞŶ͘ ĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ
ŚĂŶĚŝĐĂƉŬĂŶŽƉ ƚǁĞĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŶŝǀĞĂƵƐŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͕ŶĂŵĞůŝũŬĂůƐǀĞƌůŝĞƐǀĂŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽĨĂůƐǀĞƌůŝĞƐǀĂŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͘DŝƚƌĂďĞƐĐŚƌŝũĨƚŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĂůƐ
ƉŽƚĞŶƚŝģůĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶĚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐĂůƐĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘/ŶĚĞ
ƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶŚĞƚǁĞƌŬǀĂŶ^ĞŶƐƚĞůƚDŝƚƌĂĚĞǀŽůŐĞŶĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀĂŶƵŝƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƚŝĞĨǀŽŽƌ͗
͚ƚ Ă ƌĞŐŝŽŶĂů Žƌ ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů͕ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ƚŽ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƚŚĂƚ
ĂĐĐŽƵŶƚƐĨŽƌƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚŽƚŚĞƌŶŽŶŝŵƉĂŝƌĞĚƉĞƌƐŽŶƐ
ǁŝƚŚƐŝŵŝůĂƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ;Ğ͘Ő͘ĂŐĞ͕ŐĞŶĚĞƌͿ͕ǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞůĞǀĞůŽĨƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ĂŶĚ
ǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶ͕ƐƵďƵƌďĂŶ͕ƌƵƌĂůͿ͘ /ŶĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚƐ͕
ŽŶĞǁŽƵůĚŶĞĞĚ ƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂ ƐĞƚŽĨ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ ĂŵĞƚŚŽĚǁŚĞƌĞďǇ ƚŚĞ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϯϱ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐŽĨĂƉĞƌƐŽŶĐŽƵůĚďĞƌĂŶŬĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽƚŚĞƌƐ͕ǁŝƚŚĂŵŝŶŝŵƵŵůĞǀĞů
ďĞůŽǁǁŚŝĐŚĂƉĞƌƐŽŶǁŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĚŝƐĂďůĞĚ͛͘
;DŝƚƌĂ͕ϮϬϬϲͿ
DŝƚƌĂ ŐĂĂƚ ŝŶ ĚĞǌĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŶŝĞƚ Ƶŝƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐƚĂŶĚĂĂƌĚůŝũƐƚ͕
ǌŽĂůƐEƵƐƐďĂƵŵĚŽĞƚ͕ŵĂĂƌŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚƉĞƌ ůĂŶĚŽĨ ƌĞŐŝŽĞŝŐĞŶŬĞƵǌĞƐŐĞŵĂĂŬƚŵŽĞƚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐĚŝĞĞƐƐĞŶƚŝĞĞůǌŝũŶŽŵĞĞŶŐŽĞĚůĞǀĞŶƚĞůĞŝĚĞŶ͘ĞƐůƵŝƚŚŝĞƌŵĞĞĂĂŶ
ďŝũŚĞƚŐĞĚĂĐŚƚĞŐŽĞĚǀĂŶ^ĞŶ͕ĚŝĞǀĂŶŵĞŶŝŶŐŝƐĚĂƚĞůŬ ůĂŶĚŽĨƌĞŐŝŽǌĞůĨĚŝĞŶƚƚĞďĞƉĂůĞŶ
ǁĂƚĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶŝƐ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞƐƐĞŶƚŝĞĞůƉƵŶƚŝŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶDŝƚƌĂŝƐŚĞƚǀĞƌͲ
ŐĞůŝũŬĞŶŵĞƚůĞĞĨƚŝũĚƐŐĞŶŽƚĞŶ͘ĞǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐŵĞƚŵĞŶƐĞŶŝŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ
ǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƐůƵŝƚĂĂŶďŝũŵĞŶƐĞůŝũŬĞĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘ůŬĞŵĞŶƐŚĞĞĨƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵŝĚͲ
ĚĞůĞŶŶŽĚŝŐŽŵĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶƚĞůĞŝĚĞŶ͘
dŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ZĞĐĞŶƚǌŝũŶŽŽŬŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚƉƵďůŝĐĂƚŝĞƐǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶǁĂĂƌŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĂůƐŬĂͲ
ĚĞƌ ǁŽƌĚƚ ŐĞďƌƵŝŬƚ ŝŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ǁĂĂƌŝŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂŶ͘
WĞůůĞďŽĞƌͲ'ƵŶŶŝŶŬ͕ sĂŶtĞĞŐŚĞů Θ ŵďƌĞŐƚƐ ;ϮϬϭϰͿ ƐƚĞůůĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ĞĞŶŐŽĞĚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌďŝĞĚƚǀŽŽƌŚĞƚďĞŐƌŝƉƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƌƵŝŵƚĞďŝĞĚƚĂĂŶĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĞŶĚĞǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ǌĞůĨ͘
,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ĞĞƌŶŝŶŬ ;ϮϬϭϱͿ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞů ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŽŽŬƚŽĞŐĞƉĂƐƚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŝŶĚĞĚĂŐĞůŝũŬƐĞ;ǌŽƌŐͿƉƌĂŬƚŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞƌŶͲ
ƐƚŝŐĞŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘ĂŶĚĞŚĂŶĚ ǀĂŶĚĞ ůŝũƐƚŵĞƚϭϬ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ǀĂŶ
EƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϭϭͿ ŐĂĂƚĞĞƌŶŝŶŬ ŝŶĞĞŶƉƌĂŬƚŝũŬŐĞƌŝĐŚƚ ĂĐƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽƉ ǌŽĞŬŶĂĂƌ ŐŽĞĚĞ
ǌŽƌŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞƌŶƐƚŝŐĞŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶĞŶŬĞƵǌĞǀƌŝũͲ
ŚĞŝĚďĞůĂŶŐƌŝũŬĞǁĂĂƌĚĞŶǌŝũŶ͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚĞůƚĞĞƌŶŝŶŬĚĂƚŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚ
ǀĞƌƌŝũŬŝŶŐĞĞŶďĞƚĞƌĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨŝƐǀŽŽƌĚĞYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ĚŝĞŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϭďĞͲ
ƐĐŚƌĞǀĞŶŝƐ͘sĞƌƌŝũŬŝŶŐǀŝŶĚƚǀŽŽƌĂůƉůĂĂƚƐŝŶŚĞƚůĞǀĞŶǀĂŶĂůůĞĚĂŐĞŶŝŵƉůŝĐĞĞƌƚ͚ŐĞǁŽŽŶǁŽͲ
ŶĞŶ͛ĞŶ͚ŵĞĞĚŽĞŶ͛͘ŝũŵĞĞĚŽĞŶŐĂĂƚŚĞƚŽŵĚĞĞůŶĂŵĞĚŝĞƉĂƐƐĞŶĚŝƐďŝũĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ
ĚŝĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶĞŶŽŵĚĞĞůŶĂŵĞĚŝĞĚŽŽƌŵĞŶƐĞŶǌĞůĨĂůƐǁĂĂƌĚĞǀŽůǁŽƌĚƚďĞƐĐŚŽƵǁĚ͗
͚ĞŶŐŽĞĚ ůĞǀĞŶďĞƚĞŬĞŶƚŚĞƚŶĂƐƚƌĞǀĞŶǀĂŶĨůŽƌĞƌĞŶ͘&ůŽƌĞƌĞŶďĞƚĞŬĞŶƚŶŝĞƚƉĞƌƐĞ
ĚĞŵĂƚĞ ǀĂŶ ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ ǌŝũŶ͕ŵĂĂƌ ĚĞŵĂƚĞ ǀĂŶ ǀĞƌƌŝũŬŝŶŐ͘ sŽŽƌ ǀĞƌƌŝũŬŝŶŐ ŝƐ ĞĞŶ
ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐŵĞƚĚĞƌŝũŬĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕ŵŝƚƐƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͕ŚĞůƉĞŶĚ͛͘
;ĞĞƌŶŝŶŬ͕ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ϭϳϳͿ
ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐďŝĞĚƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶĞĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨǀŽŽƌĚĞYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ŵĂĂƌŽŽŬǀŽŽƌĚĞWĞƌƐŽŶĂůZĞĐŽǀĞƌǇƉƉƌŽĂĐŚ;tĞĞŐŚĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϰϬͲϰϭ͖
tŚŝƚĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘/ŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐŚĞƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŽďƐƚĂŬĞůƐĚŝĞ
ůĞŝĚĞŶ ƚŽƚ ŽŶǀƌŝũŚĞŝĚ ǁĞŐ ƚĞ ŚĂůĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŽŽŬ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ƚĞ ĐƌĞģƌĞŶ Žŵ ŶŝĞƵǁĞ ĞŶ
,KK&^dh<Ϯ
ϯϲ
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ ƚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ ĞŶ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ Žŵ ĚĞǌĞ
ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ ŝŶ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ͘ Ğ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ Žŵ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚƚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶǁĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶǀĂŶǁĂĂƌĚĞǀŝŶĚĞŶ;tŚŝƚĞ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͘ ŝƚ ŝƐ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ Žŵ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ǀĂŶ ĚŝĞƉ ǀĞƌƐĐŚĂŶƐƚĞ ŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ƚĞ
ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͕ĚŝĞƚĞŶŐƌŽŶĚƐůĂŐůŝŐŐĞŶĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘
<ĞƵǌĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
EƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϬϲͿ ĞŶ ^ĞŶ ;ϮϬϬϵͿ ŐĞǀĞŶŚĞƚďĞůĂŶŐ ǀĂŶŚĞƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĂĂŶ ǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶůĂƚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶǌŝĞŶǀĂŶ
ĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;Ž͘Ă͘ĞĞƌŶŝŶŬ͕ϮϬϭϱ͖DƵƚĂŶŐĂΘ
tĂůŬĞƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘ /Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁŽƌĚƚ ĚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ǀĂŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ŚĂŶĚŝĐĂƉ ǀĂŶDŝƚƌĂ
;ϮϬϬϲͿ ŐĞďƌƵŝŬƚ͘ EƵƐƐďĂƵŵ͛Ɛ ǀŝƐŝĞ ŽƉ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ĚŝĞ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞ ƌŽů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ĞŶ ŝŶ
ƐƚĂŶĚŚŽƵĚĞŶǀĂŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǌŝĞƚ͕ŝƐŚŝĞƌĞĞŶŐŽĞĚĞĂĂŶǀƵůůŝŶŐŽƉ͘ŝƚŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ ůĞǀĞƌƚĚĂĂƌŵĞĞĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶŬĞŶŶŝƐŽǀĞƌĚĞ ƌŽů ǀĂŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶŚĞƚĂůůĞĚĂĂŐƐĞ
ůĞǀĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶƌŝĐŚƚǌŝĐŚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽƉĚŽŵĞŝŶĞŶǁĂĂƌŶŽŐǁĞŝͲ
ŶŝŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌŝƐŐĞĚĂĂŶ͕ǌŽĂůƐǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶǁŽŶĞŶ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ
ǁŽƌĚƚŶĂĚĞƌŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉĚĞǌĞůŝũƐƚǀĂŶďĞƚĞŬĞͲ
ŶŝƐŝƐǀŽŽƌĚĞĚŽŵĞŝŶĞŶǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶǁŽŶĞŶ͘
Ϯ͘ϰ>ŝũƐƚŵĞƚĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
/ŶĚĞǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶǌŝũŶĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞͲ
ƌŝŶŐ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ĞŶ ŝƐ ŝŶŐĞŐĂĂŶ ŽƉ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ƚǁĞĞ ŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌƐ ǀĂŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕^ĞŶĞŶEƵƐƐďĂƵŵ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϮŝƐďĞƚŽŽŐĚǁĂĂƌŽŵĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ
ǀĂŶ EƵƐƐďĂƵŵ ŐŽĞĚ ĂĂŶƐůƵŝƚ ďŝũ ŚĞƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĞŶ ŚĞƚ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
EƵƐƐďĂƵŵŚĞĞĨƚĞĞŶ ůŝũƐƚŵĞƚϭϬ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽƉŐĞƐƚĞůĚĞŶŚĂĂƌƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ŝƐ ĞĞŶ
ŶŽƌŵĂƚŝĞǀĞ ƉŽůŝƚŝĞŬĞ ƚŚĞŽƌŝĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͘ Ğ ϭϬ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ǌŝũŶ
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌĞďĞƐƚĂĂŶƵŝƚ ŝŶƚĞƌŶĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĞƐĚŝĞŝŶĞůŬŝŶĚŝǀŝĚƵĂĂŶǁĞǌŝŐǌŝũŶ͕ĞŶĞǆƚĞƌŶĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘
ϮϯͿ͘
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϯϳ
ϭ͘ >ŝĨĞ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽůŝǀĞƚŽƚŚĞĞŶĚŽĨĂŚƵŵĂŶůŝĨĞŽĨŶŽƌŵĂůůĞŶŐƚŚ͘
Ϯ͘ ŽĚŝůǇŚĞĂůƚŚ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽŚĂǀĞŐŽŽĚŚĞĂůƚŚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞŚĞĂůƚŚ͘
ϯ͘ ŽĚŝůǇŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽŵŽǀĞĨƌĞĞůǇĨƌŽŵƉůĂĐĞƚŽƉůĂĐĞ͖ƚŽďĞƐĞĐƵƌĞ
ĂŐĂŝŶƐƚǀŝŽůĞŶƚĂƐƐĂƵůƚ͘
ϰ͘ ^ĞŶƐĞƐ͕ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚŽƵŐŚƚ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽƵƐĞƚŚĞƐĞŶƐĞƐ͕ƚŽŝŵĂŐŝŶĞ͕ƚŽ
ƚŚŝŶŬĂŶĚƌĞĂƐŽŶ͕ĂŶĚĚŽƚŚĞƐĞƚŚŝŶŐƐŝŶĂ͞ƚƌƵůǇŚƵŵĂŶ͟ǁĂǇ͘;/ŶĐůƵĚŝŶŐĨƌĞĞĚŽŵ
ŽĨĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ƌĞůŝŐŝŽŶĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĐŚŽŝĐĞͿ͘
ϱ͘ ŵŽƚŝŽŶƐ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽŚĂǀĞĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐƚŽƚŚŝŶŐƐĂŶĚƉĞŽƉůĞŽƵƚƐŝĚĞŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘
ϲ͘ WƌĂĐƚŝĐĂůƌĞĂƐŽŶ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽĨŽƌŵĂĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐŽŽĚĂŶĚƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶ
ĐƌŝƚŝĐĂůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƉůĂŶŶŝŶŐŽĨŽŶĞ͛ƐůŝĨĞ͘
ϳ͘ ĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽůŝǀĞǁŝƚŚĂŶĚƚŽǁĂƌĚƐŽƚŚĞƌƐ͘,ĂǀŝŶŐƚŚĞƐŽĐŝĂůďĂƐĞƐŽĨ
ƐĞůĨͲƌĞƐƉĞĐƚĂŶĚŶŽŶŚƵŵŝůŝĂƚŝŽŶ͘
ϴ͘ KƚŚĞƌƐƉĞĐŝĞƐ͗ďĞŝŶŐĂďůĞƚŽůŝǀĞǁŝƚŚĐŽŶĐĞƌŶĨŽƌĂŶĚŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĂŶŝŵĂůƐ͕
ƉůĂŶƚƐ͕ĂŶĚƚŚĞǁŽƌůĚŽĨŶĂƚƵƌĞ͘
ϵ͘ WůĂǇ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽůĂƵŐŚ͕ƚŽƉůĂǇ͕ƚŽĞŶũŽǇƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
ϭϬ͘ ŽŶƚƌŽůŽǀĞƌŽŶĞ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇŝŶƉŽůŝƚŝĐĂů
ĐŚŽŝĐĞƐƚŚĂƚŐŽǀĞƌŶŽŶĞ͛ƐůŝĨĞ͘ĞŝŶŐĂďůĞƚŽŚŽůĚƉƌŽƉĞƌƚǇ͘/ŶǁŽƌŬ͕ďĞŝŶŐĂďůĞƚŽ
ǁŽƌŬĂƐĂŚƵŵĂŶďĞŝŶŐ͕ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĂůƌĞĂƐŽŶĂŶĚĞŶƚĞƌŝŶŐŝŶƚŽŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
dĞŬƐƚŬĂĚĞƌϮ͘ϭ͗ĞŶƚƌĂůĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϯϯͲϯϰͿ
EƵƐƐďĂƵŵ͛ƐůŝũƐƚ
ƌďĞƐƚĂĂŶŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĚŝĞďĞůĂŶŐƌŝũŬǌŝũŶǀŽŽƌŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶůĞǀĞŶ͕ŵĂĂƌEƵƐƐďĂƵŵ
;ϮϬϬϬ͕ ƉƉ͘ ϳϴͲϴϬ͖ ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϯϯͲϯϰͿ ƐƚĞůƚ ĚĂƚ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů ŝƐ ǀŽŽƌ ĞĞŶ
ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐďĞƐƚĂĂŶĞŶĚĂĂƌŽŵďĞƐĐŚĞƌŵĚĚŝĞŶƚƚĞǁŽƌĚĞŶ͘/ŶƚŽƚĂĂůŚĞĞĨƚEƵƐƐďĂƵŵϭϬ
ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĐĞŶƚƌĂůĞ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕ ĚŝĞ ǀĞƌŬŽƌƚ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ǌŝũŶ ŝŶ
ƚĞŬƐƚŬĂĚĞƌ Ϯ͘ϭ͘ ĞǌĞ ϭϬ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ǀŽƌŵĞŶ ĞĞŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĞƌĞŝƐƚĞ Žŵ ĞĞŶ
ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐďĞƐƚĂĂŶƚĞŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶǀŽŽƌĂůůĞŵĞŶƐĞŶŝŶĞĞŶƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘
ĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĚĞǌĞϭϬĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǁŽƌĚĞŶŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚĂůƐǀŽŽƌƐƚĞůĞŶEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕
Ɖ͘ϯϲͿƌŽĞƉƚŽƉŽŵĚĞǌĞůŝũƐƚĂĂŶƚĞǀƵůůĞŶ͕ǁĂĂƌĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳ͕
ƉƉ͘ϱϳͲϲϬͿŐĞŚŽŽƌĂĂŶŚĞďďĞŶŐĞŐĞǀĞŶ͘ĞďŽƵǁĞŶŝŶŚƵŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀŽŽƌƚŽƉĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ
ǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϬϬͿĞŶŚĞďďĞŶĂůůĞƌĞĞƌƐƚĚĞůŝũƐƚǀĂŶĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǌĞůĨŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ
ŽƉ ǀŽůůĞĚŝŐŚĞŝĚ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ǀĞůĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀŽĞŐĞŶ ǌĞ ŶŽŐ ǀŝĞƌ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƚŽĞ;ǌŝĞƚĞŬƐƚŬĂĚĞƌϮ͘ϮͿ͘EƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϰϯͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽŽŬŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƚĞƉůĂĂƚƐĞŶŝƐ͘ĞǌŝĞƚĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂů
ĂŶĚĞƌĞĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ŝŶŚĞƚǌĞůĨĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳͿǁĞůĂůƐĞĞŶǀĞƌƌŝũͲ
ŬŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘ĞǌĞĐŽŶĐĞƉƚĞŶǁŽƌĚĞŶŶĂĚĞƌƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚŝŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞ
ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ͘
,KK&^dh<Ϯ
ϯϴ
KŶĚĞĞůďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞůŝũƐƚĞŶŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶǁĂĂƌĚĞŶ
KŵĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐďĞƐƚĂĂŶƚĞǁĂĂƌďŽƌŐĞŶĚŝĞŶƚĞůŬŝŶĚŝǀŝĚƵŵŝŶŝŵĂĂůƚĞďĞƐĐŚŝŬŬĞŶŽǀĞƌ
ĂůůĞϭϬĚĞĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ůŬĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŽƉĚĞůŝũƐƚŝƐǀĂŶǁĂĂƌĚĞŽƉǌŝĐŚ͕ŽĨƚĞǁĞůŚĞĞĨƚ
ĞĞŶŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞǁĂĂƌĚĞ͘ĞůŝũƐƚŝƐĚĂĂƌŵĞĞŽŶĚĞĞůďĂĂƌ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϱͿĞŶŚĞƚŝƐŶŝĞƚ
ŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ĞĞŶ ƚĞŬŽƌƚ ŽƉ ĠĠŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚĞ ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ŽǀĞƌƐĐŚŽƚ ŽƉ ĂŶĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ,Ğƚ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ ĂĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ǌĞůĨ ŽĨ ĞŶ ŚŽĞ ǌĞ ĚĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ŝŶ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ ǁĂĂƌďŝũ ŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ ŝŶ Ěŝƚ ƉƌŽĐĞƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů ŝƐ͘ tĂƚ ǀĂŶ ǁĂĂƌĚĞ ŝƐ ŝŶ ĞĞŶ
ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶŝƐǀŽŽƌĞůŬŝŶĚŝǀŝĚƵǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͘ŝƚŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚǀŝĞƌĚĞĐŽŶͲ
ĐĞƉƚǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ŵĞŶƐĞůŝũŬĞĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲͿ͘
EĂĂƐƚĚĞŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶĞůŬĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŽƉĚĞůŝũƐƚ͕ŝƐĞƌŽŽŬƐƉƌĂŬĞǀĂŶ
ĞĞŶŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞǁĂĂƌĚĞ͘ĞϭϬĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĞůŬĂĂƌŽŶĚĞƌůŝŶŐŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶ͘ dǁĞĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽƉ ĚĞ ůŝũƐƚ ŚĞďďĞŶŶĂĂƐƚ ĚĞǌĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞ ĞŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ
ǁĂĂƌĚĞŽŽŬĞĞŶǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞǁĂĂƌĚĞ͘ĞǀŽƌŵĞŶĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĞĞŶŽŶĚĞƌͲ
ůĞŐŐĞƌ ŽĨ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ ǀŽŽƌ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ŽŵƐĞůĂĂƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ Žŵ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌĞĚĞ;ƉƌĂĐƚŝĐĂůƌĞĂƐŽŶͿĞŶƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ;ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶͿ͘WƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌĞĚĞ
ŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚǀĞƌŵŽŐĞŶŽŵũĞůĞǀĞŶƚĞƉůĂŶŶĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞ
ĞŶ ŝƐĚĂĂƌŵĞĞĞĞŶŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶĂůůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘WƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌĞĚĞ ŝƐŶĂƵǁǀĞƌďŽŶĚĞŶĂĂŶ
ŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚ͚ŬĞƵǌĞ͛ĞŶĚĂĂƌŵĞĞǀĞƌďŽŶĚĞŶĂĂŶǀƌŝũŚĞŝĚĂůƐƐƵďƐƚĂŶƚŝĞĞůŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶĞĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϵͿ͘dĞǀĞŶƐŚĂŶŐƚŚĞƚƐĂŵĞŶŵĞƚŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂŐĞŶĐǇĚĂƚĞĞŶ
ŬĞƌŶĐŽŶĐĞƉƚǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀŽƌŵƚ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲͿ͘
ĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ
ŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǁŽƌĚƚĚĞŵĞŶƐŐĞǌŝĞŶĂůƐĞĞŶƐŽĐŝĂĂůǁĞǌĞŶ͘KŵĚĞǌĞƌĞͲ
ĚĞŶ ŚĞĞĨƚ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ŽŽŬ ĞĞŶ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ ƌŽů͘ Ğ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŝƐƚǁĞĞůĞĚŝŐ͗
ϭϭ͘ŽŝŶŐŐŽŽĚƚŽŽƚŚĞƌƐ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽĐĂƌĞĨŽƌŽƚŚĞƌƐĂƐƉĂƌƚŽĨĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐǇŽƵƌ
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘ĞŝŶŐĂďůĞƚŽƐŚŽǁŐƌĂƚŝƚƵĚĞ͘
ϭϮ͘ >ŝǀŝŶŐŝŶĂůĂǁͲĂďŝĚŝŶŐĨĂƐŚŝŽŶ͗dŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨďĞŝŶŐĂďůĞƚŽůŝǀĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ůĂǁ͖ŶŽƚƚŽďĞĨŽƌĐĞĚƚŽďƌĞĂŬƚŚĞůĂǁ͕ĐŚĞĂƚ͕ŽƌƚŽĚĞĐĞŝǀĞŽƚŚĞƌƉĞŽƉůĞŽƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
ϭϯ͘hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞůĂǁ͗,ĂǀŝŶŐĂŐĞŶĞƌĂůĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞůĂǁ͕ŝƚƐ
ĚĞŵĂŶĚƐ͕ĂŶĚƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŝƚŽĨĨĞƌƐƚŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘EŽƚƐƚĂŶĚŝŶŐ
ƉĞƌƉůĞǆĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞůĞŐĂůƐǇƐƚĞŵ͘
ϭϰ͘ ĞŝŶŐĂďůĞƚŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͗ĞŝŶŐĂďůĞƚŽƐƉĞĂŬƚŚĞůŽĐĂůůĂŶŐƵĂŐĞ͕ŽƌďĞŝŶŐ
ǀĞƌďĂůůǇŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘
dĞŬƐƚŬĂĚĞƌϮ͘Ϯ͗dŽĞǀŽĞŐŝŶŐĞŶĂĂŶĚĞůŝũƐƚǀĂŶĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ;tŽůĨĨΘĞͲ
^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϱϴͲϱϵͿ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϯϵ
͚͘ ĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ůŝǀĞǁŝƚŚ ĂŶĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ĂŶĚ ƐŚŽǁ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ
ŽƚŚĞƌŚƵŵĂŶďĞŝŶŐƐ͕ ƚŽĞŶŐĂŐĞ ŝŶǀĂƌŝŽƵƐ ĨŽƌŵƐŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͖ ƚŽďĞĂďůĞ ƚŽ
ŝŵĂŐŝŶĞ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ ;WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŵĞĂŶƐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĂŶĚŶŽƵƌŝƐŚƐƵĐŚĨŽƌŵƐŽĨĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĂůƐŽƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ
ƚŚĞĨƌĞĞĚŽŵŽĨĂƐƐĞŵďůǇĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůƐƉĞĞĐŚͿ͘
͘ ,ĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ďĂƐĞƐ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ŶŽŶŚƵŵŝůŝĂƚŝŽŶ͖ ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ďĞ
ƚƌĞĂƚĞĚ ĂƐ Ă ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ ďĞŝŶŐ ǁŚŽƐĞ ǁŽƌƚŚ ŝƐ ĞƋƵĂů ŽĨ ƚŚĂƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚŝƐ ĞŶƚĂŝůƐ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ŶŽŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƌĂĐĞ͕ ƐĞǆ͕ ƐĞǆƵĂů ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ĐĂƐƚĞ͕ƌĞůŝŐŝŽŶ͕ŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŝŐŝŶ͛͘
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ
,ĞƚďĞŐƌŝƉŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵǁŽƌĚƚŐŽĞĚǌŝĐŚƚďĂĂƌŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͘Ğ ƚĞƌŵŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ
ƚƵƐƐĞŶĚĞŝŶƚĞƌŶĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶƉŽƚĞŶƚŝĞƐĚŝĞŝŶĞůŬŝŶĚŝǀŝĚƵĂĂŶǁĞǌŝŐǌŝũŶĞŶĚĞ
ĞǆƚĞƌŶĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘ĂĂƌŵĞĞƐůƵŝƚĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŐŽĞĚĂĂŶďŝũĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ĚŝĞŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĞďƌƵŝŬƚǁŽƌĚƚ͘/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŐĞǌŝĞŶ
ĂůƐĞĞŶƉƌŽĐĞƐ͕ǁĂĂƌďŝũǌŽǁĞůƵŝƚŐĞŐĂĂŶǁŽƌĚƚǀĂŶŚĞƚďĞǀŽƌĚĞƌĞŶǀĂŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀĂŶŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞŶĂůƐǀĂŶŚĞƚƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;ŽůƐĞŶďƌŽĞŬ
Θ ,ŽƵƚĞŶ͕ ϮϬϭϬ͖ ŽďŝŐŽ͕ KƵůĞƚƚĞͲ<ƵŶƚǌ͕ >ǇƐĂŐŚƚ͕ ΘDĂƌƚŝŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ƐƚĂĂƚ
ĚĞǌĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐŽŽŬĐĞŶƚƌĂĂů͘
ĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ ƌŽůĚŝĞEƵƐƐďĂƵŵĂĂŶĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŽĞƐĐŚƌŝũĨƚ͕ ŐĞĞĨƚĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ĞǆƚƌĂ ǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶƵŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ŝƐ ŽƉ ǌŝĐŚ ǀĂŶ
ǁĂĂƌĚĞ͕ŽĨƚĞǁĞůǀĂŶĞĞŶ ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞǁĂĂƌĚĞ͕ǁĂƚ ŝŶŚŽƵĚƚĚĂƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǌĞůĨǁĂĂƌͲ
ĚĞǀŽů ǌŝũŶ ǌŽŶĚĞƌ ĚĂƚ Ğƌ ŝĞƚƐ ǀĂŶ ĚŝĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŐĞǀƌĂĂŐĚ ǁŽƌĚƚ͘ ,ŝĞƌďŝũ ŐĂĂƚ ŚĞƚ Žŵ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂůƐĚŽĞůŽƉǌŝĐŚ͘dĞǀĞŶƐŝƐĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĂĂŶĚĞĂŶͲ
ĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĞŶ ŚĞĞĨƚ ĚĂĂƌŵĞĞ ŽŽŬ ĞĞŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ǁĂĂƌĚĞ͘ ŝũ ĚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ
ǁĂĂƌĚĞ ŐĂĂƚ ŚĞƚ Žŵ ĞĞŶŵŝĚĚĞů Žŵ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚĞ ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ͘ ,Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬ ŬĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ŽŶƐĐŚĞŶĚďĂĂƌŚĞŝĚ͕
ŝŶĚŝĞŶŵĞŶƐĞŶ Ƶŝƚ ĞĞŶ ƐŽĐŝĂĂů ŶĞƚǁĞƌŬ ǀĞƌǀŽĞƌ ĂĂŶďŝĞĚĞŶ ǌŽĚĂƚ ŝĞŵĂŶĚ ǌŝĐŚ ǀƌŝũ ŬĂŶ ǀĞƌͲ
ƉůĂĂƚƐĞŶ͘
,ĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞ͕ĚĞĞů͕ďŝĞĚƚĚĞŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚŽŵŶĂĂƌĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐƚĞŬŝũŬĞŶ͘ZŽďĞǇŶƐ;ϮϬϭϲͿƐƉĞĐŝͲ
ĨŝĐĞĞƌƚĚĞǌĞĞǆƚĞƌŶĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶĚƌŝĞŐƌŽĞƉĞŶǀĂŶĐŽŶǀĞƌƐŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶ
ĚŝĞ ǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚ ǌŝũŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ǀĂŶ ƚŽĞŐĂŶŐ ƚŽƚ ŐŽĞĚĞƌĞŶ ŶĂĂƌ ĞĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇĞŶǀĞƌǀŽůŐĞŶƐŶĂĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ƚĞǁĞƚĞŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ͕ƐŽĐŝĂůĞĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐƐĨĂĐͲ
ƚŽƌĞŶ͘ ĞǌĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶ ǌŝƚƚĞŶ ďĞƐůŽƚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϯͿĞŶĚĂĂƌŽŵǁŽƌĚƚĞƌŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶŝĞƚǀŽŽƌŐĞŬŽǌĞŶ
ŽŵĚĞǌĞĐŽŶǀĞƌƐŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶĂƉĂƌƚƚĞďĞŶŽĞŵĞŶ͘
,KK&^dh<Ϯ
ϰϬ

<ĞƵǌĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚĂĂƚƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬĐĞŶƚƌĂĂůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶůŝũŬƚ
ŽƉďĂƐŝƐǀĂŶďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌĞĚĞŶĞƌŝŶŐŚĞƚďĞƐƚĞĂĂŶƚĞƐůƵŝƚĞŶďŝũĚĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŝƐĞƌŶŽŐĞĞŶƌĞĚĞŶǁĂĂƌŽŵĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶĚĞ
ŵŽĞŝƚĞǁĂĂƌĚŝƐŽŵǀĞƌĚĞƌƚĞǀĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŝƐůĂƐƚŝŐƚĞďĞŢŶǀůŽĞͲ
ĚĞŶǀŝĂďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǁĞƚŐĞǀŝŶŐŽĨďĞůĞŝĚ͘dŽĞŐĂŶŐƚŽƚŽŶĚĞƌǁŝũƐŽĨŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐŝƐŵĂŬͲ
ŬĞůŝũŬĞƌƚĞƌĞĂůŝƐĞƌĞŶǀŝĂǁĞƚŐĞǀŝŶŐĚĂŶŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘/ŶĚĞŬƌŝƚŝĞŬǀĂŶ
ZĞŝŶĚĞƌƐ;ϮϬϬϴͿŽƉŚĞƚďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐŵŽĚĞů͕ĚĂƚŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϭŝƐďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕ŐĞĞĨƚŚŝũĂĂŶ
ĚĂƚŵĞŶƐĞŶŶŝĞƚŐĞĚǁŽŶŐĞŶŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐĂĂŶƚĞŐĂĂŶ͕ǌŽĂůƐǀƌŝĞŶĚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞŶ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŽŶƚƐƚĂĂƚŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐďƵŝƚĞŶĚĞďĞŵŽĞŝĞŶŝƐǀĂŶŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚŝĞƐĞŶďĞůĞŝĚ͘ĞĞƌŬĞŶŶŝŶŐ ŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞŵĞŶƐĂůƐ ƐŽĐŝĂĂůǁĞǌĞŶ͕
ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚŵĞƚĚĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ŝŵƉůŝĐĞĞƌƚ
ĚĂƚĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇǀĂŶŐƌŽƚĞǁĂĂƌĚĞŝƐ͘
,ŽĞǁĞůŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚĞŶĂĚƌƵŬǁŽƌĚƚŐĞůĞŐĚŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ŝƐŚĞƚŽŶͲ
ŵŽŐĞůŝũŬŽŵĚĞǌĞůŽƐƚĞǌŝĞŶǀĂŶĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ŝƚŚĂŶŐƚƐĂŵĞŶŵĞƚŚĞƚŝĚĞĞĚĂƚǁĞůͲ
ǌŝũŶŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ ŝƐĞŶŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚǌŝũŶŽƉǁĞůǌŝũŶĞŶŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶ ůĞͲ
ǀĞŶ͘,Ğƚ ŝĚĞĞ ǀĂŶĚĞŽŶĚĞĞůďĂĂƌŚĞŝĚ ǀĂŶĚĞ ůŝũƐƚ ǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϯϱͿ ŝƐ ĚĂĂƌ ĞĞŶ
ǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂůŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ŵĂĂƌǌĂůŝŶƌĞůĂͲ
ƚŝĞ ƚŽƚ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽƉ ĚĞ ůŝũƐƚ ǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵďĞŬĞŬĞŶǁŽƌĚĞŶ͘,Ğƚ ǀĞƌŚĂĂů ǀĂŶ
ZŝĂŶĚĂƚŝŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁŽƌĚƚ͕ŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘
EƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϰϬͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽƉĚĞůŝũƐƚďĞŚŽŽƌůŝũŬĂďƐƚƌĂĐƚǌŝũŶ͘tŽůĨĨ
ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳͿŚĞďďĞŶĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵĞŵƉŝƌŝƐĐŚǀĞƌŬĞŶĚ͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶŚƵŶŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬďŝĞĚĞŶǌŝũĞĞŶĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌĚĂƚŵŝŶĚĞƌĂďƐƚƌĂĐƚŝƐĞŶĚĂƚŝŶŐĂĂƚŽƉŽŽƌǌĂŬĞŶ
ǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŝŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǀĞƌŬĞŶŝŬĚĞǌĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶĚĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚŝĞǀĂŶĚŝƚŬĂĚĞƌǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘


Ϯ͘ϱDĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ

EĞƚĂůƐEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭͿĞŶ^ĞŶ;ϮϬϬϵͿǌŝũŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳͿŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚŝŶŚĞƚ
ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶǀĂŶƉĂƚƌŽŶĞŶĚŝĞůĞŝĚĞŶƚŽƚĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚƵĂƚŝĞƐǀĂŶŵĞŶƐĞŶ͘tĂĂƌEƵƐƐďĂƵŵ
ĞŶ ^ĞŶ͕ŵĂĂƌ ŽŽŬ ĂŶĚĞƌĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ ;Ž͘Ă͘ ůŬŝƌĞΘĞŶĞƵůŝŶ͕ ϮϬϬϵ͖ /ďƌĂŚŝŵ͕ ϮϬϬϳͿ ǌŝĐŚ
ǀŽŽƌĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůďĂƐĞƌĞŶŽƉĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞŶŽŶŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŝŶEŝĞƚͲtĞƐƚĞƌƐĞƐĂŵĞŶůĞͲ
ǀŝŶŐĞŶϰ͕ƌŝĐŚƚĞŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚǌŝĐŚŽƉĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŝŶtĞƐƚĞƌƐĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĞŶ;ŶŐĞͲ
ůĂŶĚĞŶ/ƐƌĂģůͿ͘ĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŝƐŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐǀĂŶĂĂƌĚ͕ŶĞƚĂůƐǁĞůǌŝũŶ;tŽůĨĨΘ
ĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϰͿ͘

ϰEƵƐƐďĂƵŵƐƉƌĞĞŬƚďĞǁƵƐƚŶŝĞƚǀĂŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐůĂŶĚĞŶ͕ǁĂŶƚĂůƐŚĞƚĂĂŶŬŽŵƚŽƉŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͕ 
ĚĂŶďĞǀŝŶĚĞŶĨĞŝƚĞůŝũŬĂůůĞůĂŶĚĞŶǌŝĐŚŶŽŐŝŶĞĞŶƐƚĂĚŝƵŵǀĂŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϴͿ͘
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϰϭ
ĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϬϬͿǀŽƌŵƚĚĞďĂƐŝƐŽŵƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͕
ĚŽŽƌ ŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͘ϱ ,Ğƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ
ďĞƐƚĂĂƚƵŝƚŚĞƚĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǀĂŶǀĞƌďĂŶĚĞŶƚƵƐƐĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ͘Ğ
ĨĂĐƚŽƌƚŝũĚƐƉĞĞůƚŚŝĞƌŽŽŬĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůŝŶ͗
͚tŚŝůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ůŽŽŬ ĨŽƌ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ ƉĂǇ ƐƉĞĐŝĂů
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ŚŽǁ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŵĂǇ ƉĞƌƐŝƐƚ͕ ĂŶĚ ŝŶĚĞĞĚ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ͕
ŽǀĞƌƚŝŵĞ͘tĞĐĂůů ƚŚŝƐ ͚ĚǇŶĂŵŝĐĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͕͛ďǇǁŚŝĐŚǁĞŵĞĂŶďŽƚŚĐĂƐĞƐǁŚĞƌĞĂ
ƉĞƌƐŽŶ͚ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ͛ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ŽǀĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͛͘
;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϮϬͿ
sŽŽƌŚĞƚĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶǀĂŶŽŽƌǌĂŬĞŶǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŝƐŚĞƚǀŽůŐĞŶƐtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚŽŽŬ
ǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŶĂĂƌ ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞůĞƉĂƚƌŽŶĞŶ ƚĞŬŝũŬĞŶ͘EĂĂƐƚĚŝƚĚǇŶĂŵŝͲ
ƐĐŚĞĂƐƉĞĐƚŝŶĚĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ͕ǀŽĞŐĞŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϵͿŚĞƚĂƐͲ
ƉĞĐƚƐĞĐƵƌŝƚǇ ƚŽĞ͘,ĞƚŐĂĂƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶŽŵŚĞƚŽŵǌĞƚƚĞŶǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŶĂĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕
ŵĂĂƌ ŚĞƚ ŝƐ ŽŽŬ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ Žŵ ƚĞ ŬŝũŬĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ ůƐ
ǀŽŽƌďĞĞůĚŶŽĞŵĞŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚŚĞƚǀĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶĞĞŶǁĞƌŬĞƌŵĞƚĞĞŶǀĂƐƚĐŽŶƚƌĂĐƚ
ĞŶĞĞŶǁĞƌŬĞƌŵĞƚĞĞŶƚŝũĚĞůŝũŬĞŶĨůĞǆŝďĞůĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ /ŶŚĞƚ ůĂĂƚƐƚĞŐĞǀĂůŬƵŶŶĞŶĚĞǌŽƌŐĞŶ
ŽǀĞƌ ĚĞ ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ ǀĂŶ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕ ĚŽŽƌ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ƐƚƌĞƐƐ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŬƵŶŶĞŶ ŬĞƵǌĞƐ ĚŝĞ
ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶƵŝƚŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚŽǀĞƌĞĞŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐůĞŝĚĞŶƚŽƚŚĞƚŶĞŵĞŶǀĂŶƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘ĞǁĞƌͲ
ŬĞƌŵĞƚĞĞŶƚŝũĚĞůŝũŬĞŶĨůĞǆŝďĞůĐŽŶƚƌĂĐƚŬĂŶĞƌďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǀŽŽƌŬŝĞǌĞŶŽŵŐĞǀĂĂƌůŝũŬǁĞƌŬ
ƚĞ ŐĂĂŶ ĚŽĞŶ͕ ǁĂĂƌǁĞů ďĂĂŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚǁŽƌĚƚ ŐĞďŽĚĞŶ͘DĂĂƌ ŚĞƚ ŶŝĞƵǁĞǁĞƌŬ ŬĂŶǁĞĞƌ
ƌŝƐŝĐŽ͛ƐŽƉůĞǀĞƌĞŶǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘EƵƐƐďĂƵŵďĞƐĐŚŽƵǁƚĚĞƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐĞŶǀĂŶŚĞƚ
ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞĂƐƉĞĐƚĞŶŚĞƚĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚƐĂƐƉĞĐƚĂůƐǁĂĂƌĚĞǀŽůǀŽŽƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
;ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϰϮͲϰϰͿ͘
ŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ
Kŵ ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ƚĞ ŵĂŬĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŽŽŬ ƚĞ ĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶ
ǁĂĂƌŽŵĚĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶĞŶŝŶƐƚĂŶĚǁŽƌĚĞŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͕ŐĂĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚŽƉ
ǌŽĞŬŶĂĂƌĐĂƵƐĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ĞǌĞĐĂƵƐĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ ǀĞƌŬĞŶĚĂĂŶĚĞŚĂŶĚ ǀĂŶŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ ŽĨƚĞǁĞůŽŶĚĞƌŵŝũͲ
ŶĞŶĚĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ ĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŚĞĞĨƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĞĞŶ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ
ĚŝĞĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞĞĨƚŽƉŵĞĞƌĚĂŶĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇŽĨĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕
ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϭϮϭͿ͘ ĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŬĂŶ ŽŽŬ ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ ǀĂŶ ĂĂƌĚ ǌŝũŶ͕ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ
ǀĂŶǁĞŐĞŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞůĞƉĂƚƌŽŶĞŶ͘
ϱsŽŽƌŚƵŶĞǆƉůŽƌĂƚŝĞǀĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐďŝũĐůƵƐƚĞƌŝŶŐĂŶĚĚĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŚĞďďĞŶtŽůĨĨĞŶĚĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϭϵͿ
ŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶǌĞƐĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĚŝĞŝŶŚĞƚǀĞůĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶǁĂƌĞŶĂůƐĚĞǌĞƐďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ƚĞǁĞƚĞŶ͚ůĞǀĞŶ͕ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ͕ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ĐŽŶƚƌŽůĞĞŝŐĞŶ
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͕ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶĞŶŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͛͘ 
,KK&^dh<Ϯ
ϰϮ
KƉďĂƐŝƐǀĂŶŚƵŶĞŝŐĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚŝǀĞƌƐĞĂŶĚĞƌĞƐƚƵĚŝĞƐŐĞǀĞŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳ͕
ƉƉ͘ϭϯϴͲϭϰϵͿǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ǌŽĂůƐĂƌŵŽĞĚĞŽĨŚĞƚ
ŽŶƚďƌĞŬĞŶǀĂŶĞĞŶŽƉůĞŝĚŝŶŐ͘,ŽĞŵŝŶĚĞƌŐŽĞĚŝĞŵĂŶĚŝƐŽƉŐĞůĞŝĚ͕ŚŽĞŐƌŽƚĞƌĚĞŬĂŶƐŝƐĚĂƚ
ĚĞǌĞƉĞƌƐŽŽŶŐĞĞŶďĂĂŶŚĞĞĨƚ͕ŽĨĞĞŶďĂĂŶŚĞĞĨƚǁĂĂƌŚŝũŽĨǌŝũŐĞĞŶǀŽůĚŽĞŶŝŶŐƵŝƚŚĂĂůƚ͘
,ĞƚŶŝĞƚŚĞďďĞŶǀĂŶĞĞŶďĂĂŶŚĞĞĨƚĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŽƉĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐƐŽͲ
ĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌĞĚĞĞŶĐŽŶƚƌŽůĞĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϰϰͿ͘
,Ğƚ ŽŶƚďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐŽĐŝĂĂů ŶĞƚǁĞƌŬ ŝƐ ŽŽŬ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝĞĞŶƐƚŝŐŵĂŬƵŶŶĞŶŽŽƌǌĂŬĞŶǌŝũŶǀĂŶŚĞƚŽŶƚďƌĞŬĞŶǀĂŶĞĞŶƐŽĐŝͲ
ĂĂůŶĞƚǁĞƌŬ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϵϵͿ͕ŵĂĂƌĞƌŝƐŽŽŬĞĞŶƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶĂƌŵŽĞĚĞĞŶƐŽĐŝĂĂů
ŶĞƚǁĞƌŬ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϭϯϴͲϭϯϵͿ͘^ŽĐŝĂůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŬĂŶůĞŝĚĞŶƚŽƚĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ͕ǌŽĂůƐĂƌŵŽĞĚĞ͕ĞŶŬĂŶƐĐŚĂĚĞƚŽĞďƌĞŶŐĞŶĂĂŶŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ;^ĞŶ͕ϮϬϬϬͿ͘,Ğƚ
ŽŶƚďƌĞŬĞŶŽĨĂĨďƌĞŬĞŶǀĂŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉŚĞĞĨƚĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚŽƉ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞůĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ;ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶΘDƵŵĨŽƌĚ͕ϮϬϬϮͿ͘ŝũĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŝƐŚĞƚ
ŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŶĂĂƌĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŝŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƚĞŬŝũŬĞŶ͕ŵĂĂƌ
ŽŽŬŶĂĂƌĚĞĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͕ŽĨƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
&ĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ
,ĞƚǌŽĞŬĞŶŶĂĂƌŽďƐƚĂŬĞůƐ͕ŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ĚŝĞŵĞŶƐĞůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬŬĞͲ
ůŝŶŐ ŝŶĚĞǁĞŐ ƐƚĂĂŶƉĂƐƚ ŝŶĚĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŶ͕
ϮϬϬϵ͖tŚŝƚĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͕ ŶĞƚ ĂůƐ ŚĞƚ ǌŽĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ ŽŵĚĞǌĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ƚĞ
ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘ sŽŽƌ ŚĞƚ ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕ ŽĨƚĞǁĞů ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ
ĚĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͕ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϮϭͿŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͘
,ĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌďŝũŽŵŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚŝĞĞĞŶ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞĨĨĞĐƚŚĞďďĞŶŽƉŵĞĞƌĚĂŶĠĠŶ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ϲ
tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϭϯϴͲϭϰϵͿŐĞǀĞŶŽŽŬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐĚŝĞǌŝũ
ƚĞŐĞŶ ǌŝũŶ ŐĞŬŽŵĞŶ ŝŶ ǌŽǁĞů ŚƵŶ ĞŝŐĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĂůƐ ĂŶĚĞƌĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘ ,Ğƚ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ
ůĂƐƚŝŐĞƌŽŵƉŽƐŝƚŝĞǀĞĐĂƵƐĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐǀĂŶŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĂĂŶƚĞƚŽŶĞŶĚĂŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞĐĂƵͲ
ƐĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐ͘ĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǁĂĂƌǁĞůĚƵŝĚĞůŝũŬƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĞĞŶĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŝƐƐŽĐŝĂĂů
ŶĞƚǁĞƌŬŽĨĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘^ƚĞƌŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĚƌĂŐĞŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚďŝũĂĂŶĞĞŶďĞƚĞƌĞŐĞͲ
ǌŽŶĚŚĞŝĚĞŶĞĞŶŐŽĞĚůĞǀĞŶ;DĂƌŵŽƚ͕ϮϬϬϲ͖ϮϬϭϱͿ͘DĂĂƌŽŽŬŝŶŚƵŶĞŝŐĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀŝŶĚĞŶ
tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚŚŝĞƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶ͗
͚ƐŽĐŝĂůǁŽƌŬĞƌǁŚŽǁŽƌŬƐǁŝƚŚĞůĚĞƌůǇƉĞŽƉůĞƚŽůĚƵƐƚŚĂƚďĞůŽŶŐŝŶŐĂŶĚĂƐĞŶƐĞŽĨ
ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĨŽƌ ĞůĚĞƌůǇ ƉĞŽƉůĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐŽƵůĚ
ŚĞůƉƚŚĞŵĐŽƉĞǁŝƚŚĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐĞůƐĞ͛͘
;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϰϭͿ
ϲtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚǌŝũŶǀĂŶŵĞŶŝŶŐĚĂƚŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇŶŽŐŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞŝƐƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚĞŶƐƉƌĞŬĞŶŝŶ
ŚƵŶďŽĞŬŽǀĞƌŐĞŶƵŝŶĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌ;ƐĞĐƵƌĞͿĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ;ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϯϳͿ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϰϯ

ŝƚ ĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶŽĨ ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ĞĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŬĂŶǀŽƌŵĞŶďŝũĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ͕ŵĂĂƌ ũƵŝƐƚŽŽŬĞĞŶĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐďŝũĂĂŶǁĞͲ
ǌŝŐŚĞŝĚ͘ĞĞĨĨĞĐƚĞŶǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŽĨǀŽŽƌƐƉƌŽŶŐŝŶƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶǁŽƌĚĞŶĚƵƐǀĞƌŐƌŽŽƚ
ŽĨǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͘


<ĞƵǌĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
tĂĂƌĚĞ ůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵƐƚĞƵŶĞŶĚ ŝƐŽŵĞĞŶĞĞƌƐƚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƚĞŐĞǀĞŶǀĂŶŬǁĂůŝƚĞŝƚ
ǀĂŶ ůĞǀĞŶĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŚŝĞƌŝŶ͕ŐĂĂŶĚĞĐŽŶĐĞƉƚĞŶǀĂŶtŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚĚŝĞƉĞƌ ŝŶŽƉ
ŽŽƌǌĂŬĞŶǀĂŶĚŝĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘,ƵŶƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐŝƐĚĂĂƌŵĞĞŵĞĞƌǀĞƌŬůĂƌĞŶĚǀĂŶĂĂƌĚĚĂŶ
ĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ͘ĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚĚƌĂĂŐƚĞƌƚŽĞďŝũĚĞĂďͲ
ƐƚƌĂĐƚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽƉĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵĞŵƉŝƌŝƐĐŚƚŽĞƉĂƐďĂĂƌƚĞŵĂŬĞŶ͘ĞĐŽŶĐĞƉƚĞŶ
ĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĞŶ ĨĞƌƚŝůĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ǌŝũŶƐƚĞƵŶĞŶĚŽŵŶĂĂƌĐĂƵƐĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐ ƚƵƐƐĞŶ
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶƚĞŬŝũŬĞŶĞŶŶĂĂƌŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶŽŵĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘ĞǌĞĐŽŶĐĞƉͲ
ƚĞŶǌŝũŶƐƚĞƵŶĞŶĚŽŵĚĞŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁĂƚďĞƉĂĂůƚŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽͲ
ĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͕ƚĞďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘
ĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ ǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶtŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ďĞǀĞƐƚŝŐĞŶŽŽŬĚĞ ŬĞƵǌĞŽŵĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶĐĞŶƚƌĂĂůƚĞǌĞƚƚĞŶŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŝƐ
ĞĞŶƐƚĞƌŬĞĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ďŝũŚĞƚŽŶƚďƌĞŬĞŶǀĂŶĚĞǌĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŝƐĚŝĞƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŽŽŬ
ĐŽƌƌŽƐŝĞĨ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϭϯϴͲϭϰϮͿ͘ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝĞĞŶƐƚŝŐŵĂŬƵŶŶĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬĞŽŽƌǌĂĂŬǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚŽŶƚďƌĞŬĞŶǀĂŶĞĞŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǀĞƌͲ
ŬĞŶ ŝŬ ĚĂĂƌŽŵ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ƐƚŝŐŵĂ͕ ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚŵĞƚ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘
,ĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐƐƉĞĞůƚĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘


Ϯ͘ϲ^ƚŝŐŵĂĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

^ƚŝŐŵĂ
^ƚŝŐŵĂŝƐĞĞŶĐŽŶĐĞƉƚĚĂƚǀĞĞůŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚǁŽƌĚƚŝŶƌĞůĂƚŝĞƚŽƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶͲ
ĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞŶĚĞǌĞƌĞůĂƚŝĞŝƐǀŽŽƌŚĞƚĞĞƌƐƚďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĚŽŽƌ'ŽĨĨŵĂŶ;ϭϵϲϯͿ͘>ŝŶŬĞŶWŚĞůĂŶ
;ϮϬϬϭͿŐĞǀĞŶǀŝĞƌŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶƐƚŝŐŵĂ͕ǁĂĂƌǀĂŶĚĞĞĞƌƐƚĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞĞĨƚŽƉĚĞƉĞƌƐŽŽŶ
ǌĞůĨ͕ ĚŝĞ ĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ ŚĞĞĨƚ ĚŝĞ ŝŶ ƐŽĐŝĂĂů ŽƉǌŝĐŚƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ǌŝũŶ͘ ,Ğƚ ƚǁĞĞĚĞ
ŬĞŶŵĞƌŬŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͕ǁĂĂƌĞĞŶďƌĞĞĚŐĞĚƌĂŐĞŶŽƉǀĂƚƚŝŶŐďĞƐƚĂĂƚĚŝĞ
ĚĞǌĞĂĨǁŝũŬĞŶĚĞĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶƵŝƚŚĞƚĞĞƌƐƚĞŬĞŶŵĞƌŬĂůƐŶĞŐĂƚŝĞĨďĞƐƚĞŵƉĞůƚ͘,ĞƚĚĞƌĚĞ
ŬĞŶŵĞƌŬŚĞĞĨƚŽŽŬďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͕ĚŝĞĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŵĂĂŬƚ ƚƵƐƐĞŶ ͚ǁŝũ͛ĞŶ
͚ǌŝũ͛͘,ĞƚůĂĂƚƐƚĞŬĞŶŵĞƌŬŚĞĞĨƚǁĞĞƌďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞƉĞƌƐŽŽŶǌĞůĨ͕ĚŝĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞŐĞǀŽůŐĞŶ
ĞƌǀĂĂƌƚŝŶƚĞƌŵĞŶǀĂŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝĞĞŶƐƚĂƚƵƐǀĞƌůŝĞƐ͘^ƚŝŐŵĂŝƐŝŶĚĞǌĞǀĞƌƐŝĞĚƵƐǀŽŽƌĂůĞĞŶ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĚĂƚ ŝŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐŽĨĐŽŶƚĞǆƚŽŶƚƐƚĂĂƚ͕ŵĂĂƌĚŝĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞŐĞǀŽůŐĞŶŚĞĞĨƚǀŽŽƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͘
,KK&^dh<Ϯ
ϰϰ
ƌǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐƚŝŐŵĂ͕ǌŽĂůƐƉƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂ͕ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůƐƚŝŐŵĂ
ĞŶǌĞůĨƐƚŝŐŵĂ͘WƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂŐĂĂƚŽǀĞƌďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞ ŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐŚĞĞƌƐƚ͘ŶŬĞůĞ
ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶƉƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶǌŝũŶ͖
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞďďĞŶǁĞŝŶŝŐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĞŶǁŝůƐŬƌĂĐŚƚŽĨǌĞǌŝũŶŽŶďĞͲ
ƌĞŬĞŶďĂĂƌ;sĞĞƌ͕^ĞƌĐƵ͕ΘtĞĞŐŚĞů͕ϮϬϭϲ͕Ɖ͘ϰϲͿ͘
^ƚƌƵĐƚƵƌĞĞůƐƚŝŐŵĂǀĞƌǁŝũƐƚŶĂĂƌ͚ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌĞŶĚĞĞĨĨĞĐƚĞŶĚŝĞďĞƐůŽƚĞŶůŝŐŐĞŶŝŶǁĞƚͲĞŶƌĞͲ
ŐĞůŐĞǀŝŶŐ͕ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕ŶŽƌŵĞŶĞƚĐ͛͘;sĞĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϰϲͲϰϴͿ͘WƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂŬĂŶƵŝƚĞŝŶͲ
ĚĞůŝũŬŽŽŬŽǀĞƌŐĂĂŶŝŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůƐƚŝŐŵĂ͘^ƚƌƵĐƚƵƌĞĞůĞŶƉƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂǀŽƌŵĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬĞĨĂĐƚŽƌŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŬŽŵĞŶǀŽŽƌĂůƚŽƚƵŝƚŝŶŐŝŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ĚĂƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞĞĨƚŽƉ͚ŚĞƚǀĞƌŵŽŐĞŶƚĞǁŽƌĚĞŶďĞŚĂŶĚĞůĚĂůƐĞĞŶǁĂĂƌͲ
ĚŝŐǁĞǌĞŶǁŝĞŶƐǁĂĂƌĚĞŐĞůŝũŬŝƐĂĂŶĚŝĞǀĂŶĂŶĚĞƌĞŶ͛;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϱϴͿ͘,ĞƚǀĞƌŬĞŶͲ
ŶĞŶǀĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐƚŝŐŵĂŝƐǀĂŶďĞůĂŶŐ͕ŽŵĚĂƚĚĞǌĞŵŽĞŝůŝũŬĞƌƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ
ǌŝũŶĞŶĞĞŶǀĂƐƚŽŶĚĞƌĚĞĞůǌŝũŶǀĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘,ĞƚǀĞƌǁŝũƐƚŶĂĂƌƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶĚŝĞƉǀĞƌͲ
ƐĐŚĂŶƐƚĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚŝŶĞĞŶƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϭϵͿ͘
ĞůĨƐƚŝŐŵĂŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶǀĂŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͕ǁĂĂƌďŝũŵĞŶͲ
ƐĞŶŐĂĂŶŐĞůŽǀĞŶĚĂƚĚĞŚĞĞƌƐĞŶĚĞďĞĞůĚĞŶĞĞŶŬĞƌŶǀĂŶǁĂĂƌŚĞŝĚŚĞďďĞŶ͘EĂĂƌŵĂƚĞ ŝĞͲ
ŵĂŶĚĚĞǌĞďĞĞůĚĞŶŵĞĞƌŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞĞƌƚ͕ŬĂŶŚĞƚŵĞĞƌŶĂĚĞůŝŐĞĞĨĨĞĐƚĞŶŚĞďďĞŶŽƉĚĞƉĞƌͲ
ƐŽŽŶǌĞůĨ͕ǌŽĂůƐĞĞŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐŝŶǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶŽĨŚĞƚŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐͲ
ƚĞŶ ;sĞĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ ϰϳͿ͘ ĞůĨƐƚŝŐŵĂ ŚĞĞĨƚ ƐƚĞƌŬĞ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ŵĞƚ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ
͚ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕͛ ǁĂĂƌďŝũ ŚĞƚ ŽŽŬ ŐĂĂƚ Žŵ ŚĞƚ ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞĞƌƐĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ
ŶŽƌŵĞŶ͘ Ğ ĨŽĐƵƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ůŝŐƚ ĞĐŚƚĞƌ ŽƉ ďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ ǀĂŶ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͘
ĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ĞƚĞƌŵĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŬŽŵƚǀŽŽƌƚƵŝƚŚĞƚŝĚĞĞĚĂƚŽŶǌĞǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶĞŶǁĂĂƌĚĞŶŐĞͲ
ĚĞĞůƚĞůŝũŬŚĞƚƌĞƐƵůƚĂĂƚǌŝũŶǀĂŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƐŝƚƵĂƚŝĞǁĂĂƌŝŶǌĞŐĞǀŽƌŵĚǌŝũŶ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿ͘
,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞǁŽƌĚƚ ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŝŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕
ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ŝŶ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ǀĂŶ EƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϬϬ͕ ƉƉ͘ ϭϭϭͲϭϮϮ͖ ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϴϭͲϴϰͿ͘ dĞƌůĂǌǌŽ
;ϮϬϭϰͿĞŶ<ŚĂĚĞƌ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϴͿĐŽŶƐƚĂƚĞƌĞŶĚĂƚĚĞƚĞƌŵĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞǀĂŶďĞůĂŶŐŝƐŝŶ
ŚĞƚǁĞƌŬǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ͕ŵĂĂƌEƵƐƐďĂƵŵŐĞĞĨƚŐĞĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬĞĂĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚ͘
sŽůŐĞŶƐdĞƌůĂǌǌŽ;ϮϬϭϰͿǀŽƌŵƚĚĞƚĞƌŵĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞŐĞďŝĞĚĞŶĐŽŶĐĞƉͲ
ƚƵĞĞůĞĞŶƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶŝƐŚĞƚĚĂĂƌŽŵǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŚĞƚŐŽĞĚĂĨƚĞďĂŬĞŶĞŶ͘ /ŶŚĞƚďĞŐƌŝƉ
ĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǌŝƚƚĞŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶƚƵƐƐĞŶĞŶĞƌǌŝũĚƐƌĞƐƉĞĐƚǀŽŽƌŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŵŽƌĞĞů
ŚĂŶĚĞůĞŶĚǁĞǌĞŶ ;ĂŐĞŶĐǇͿ ĞŶ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ŚĞƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ƚĞŐĞŶ ƚĞ
ŐĂĂŶĞŶĚĂĂƌŵĞĞƚƵƐƐĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĞŶƉŽůŝƚŝĞŬĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶŚĞƚďĞŐƌŝƉ͘,ĞƚĐŽŶĐĞƉƚǁŽƌĚƚ
ǀŽůŐĞŶƐ dĞƌůĂǌǌŽ ŝŶ ŚĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ ǀŽŽƌĂů ŝŶƚƵŢƚŝĞĨ ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕ŵĂĂƌ ŚĞƚ ǌŽƵ ĂĂŶ
ŬƌĂĐŚƚǁŝŶŶĞŶĂůƐŚĞƚƉƌŝŶĐŝƉŝĞĞůǁŽƌĚƚƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘
<ŚĂĚĞƌ;ϮϬϭϭͿŐĂĂƚŝŶŚĂĂƌǁĞƌŬǀĞƌĚĞƌĚĂŶĂůůĞĞŶĚĞŬƌŝƚŝĞŬĞŶŽƉEƵƐƐďĂƵŵ͘DĞĞƌĚĞƌĞǁĞͲ
ƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ ;Ž͘Ă͘ ůƐƚĞƌ͕ ϭϵϴϯ͖ &ƌŝĞĚŵĂŶ͕ ϮϬϬϯ͖ EĂƌĂǇĂŶ͕ ϮϬϬϮ͖ EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϬϬ͖ ^ĞŶ͕
ϭϵϵϵͿŚĞďďĞŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŝŶƚĞƌƉƌĞͲ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϰϱ
ƚĂƚŝĞƐǀĂŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚŚĞďďĞŶŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞďĞǁƵƐƚĞŽĨŽŶďĞǁƵƐƚĞďĞŢŶͲ
ǀůŽĞĚŝŶŐǀĂŶĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶŽĨĞĞŶƚĞŬŽƌƚĂĂŶŽƉƚŝĞƐŽĨďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ;<ŚĂĚĞƌ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϭϬͿ͘
sŽůŐĞŶƐ<ŚĂĚĞƌ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϰͿŝƐŚĞƚĞĐŚƚĞƌǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵĞĞŶĞĞŶĚƵŝĚŝŐĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂƐƚƚĞƐƚĞůͲ
ůĞŶ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶŚĞƚďĞŐƌŝƉĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƉůĞŬŝŶŶĞĞŵƚŝŶŚĞƚŵŽƌĞůĞĚĞďĂƚŝŶŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞ
ĚĞĨĞŵŝŶŝƐƚŝƐĐŚĞĨŝůŽƐŽĨŝĞĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐĞƚŚŝĞŬ͘<ŚĂĚĞƌƐƚĞůƚĚĞǀŽůŐĞŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀŽŽƌ͗
͚/ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ƚŚŝŶŬ ŽĨ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ
ďĂƐŝĐ ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚǁĞĞǆƉĞĐƚŚĞƌ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƵŶĚĞƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽďĂƐŝĐ
ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͛͘
;<ŚĂĚĞƌ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϭϳͿ
dĞƌůĂǌǌŽ;ϮϬϭϱͿďĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞĞƌƚĚĂƚĞƌŵĞĞƌŶŽĚŝŐŝƐĚĂŶĂůůĞĞŶĞĞŶĚĞĨŝŶŝƚŝĞŽĨŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ͕
ŚĞƚ ŝƐ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ Žŵ ĞĞŶ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů ŶĞĞƌ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů ĚĂƚ
dĞƌůĂǌǌŽƵŝƚǁĞƌŬƚŚĞĞĨƚĂůƐĚŽĞůƐŽĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞŐĞŶƚĞŐĂĂŶ͘
ŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞůǀĂŶdĞƌůĂǌǌŽ
/Ŷ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞů ŵŽĚĞů ǀĂŶ dĞƌůĂǌǌŽ ;ϮϬϭϱͿ ǁŽƌĚĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝĞƐ ŐĞŐĞǀĞŶ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĞĞŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞŚĞƌŬĞŶĚŬĂŶǁŽƌĚĞŶ͘sŽůŐĞŶƐdĞƌůĂǌǌŽǌŝũŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŶŽŶͲ
ĂƵƚŽŶŽŵĞǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶ͘DĂĂƌĞƌ ŝƐĂůůĞĞŶƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞĂůƐĚĞǌĞĂĂŶͲ
ŐĞƉĂƐƚŝƐĂĂŶĚĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͗
͚ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞŝƐĂĚĂƉƚŝǀĞŝĨ ŝƚ ŝƐĂĐŽƌĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕ǁŚŝĐŚ ůĂĐŬƐĂƵƚŽŶŽŵǇďĞĐĂƵƐĞŝƚ
ĨĂŝůƐƚŽŵĞĞƚǀĂůƵĂďůĞĂŶĚƌĞĂůĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕ŽƌďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĂƚ͕ĨĂŝůƐƚŽŵĞĞƚĐƌŝƚŝĐĂů
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͛͘
;ŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĚĞĨŝŶŝƚŝĞdĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿ
DĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶŐĞĞŶĞŝŐĞŶŽĨ ĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐ ŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶĂůƐǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞĞŶĚĂĂĚͲ
ǁĞƌŬĞůŝũŬĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶŽŶƚďƌĞŬĞŶ͘KŵĚĂƚĚĞǌĞǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞͲ
ǀĞŶ ŽŶƚďƌĞŬĞŶ͕ ŝƐ ŚĞƚ ŶŝĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ŬƌŝƚŝƐĐŚ ƚĞ ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶ ŽƉ ŬĞƵǌĞƐ͘ dĞƌůĂǌǌŽ ;ϮϬϭϱͿ
ŬŽƉƉĞůƚ ĂƵƚŽŶŽŵŝĞĂĂŶĞĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ ĞŶŶŝĞƚ ĂĂŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶĂůƐ ŐĞŚĞĞů͘ ĞŶ
ƉĞƌƐŽŽŶŬĂŶĞĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞŚĞďďĞŶŽƉĞĞŶďĞƉĂĂůĚŐĞďŝĞĚ͕ŵĂĂƌĚĂƚǁŝůŶŽŐŶŝĞƚ
ǌĞŐŐĞŶĚĂƚĚŝĞƉĞƌƐŽŽŶĂůƐŐĞŚĞĞůŶŝĞƚ ŝŶƐƚĂĂƚ ŝƐŽŵĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐ ƚĞŵĂŬĞŶ͘ĞƉĞƌͲ
ƐŽŽŶŝƐĂůůĞĞŶŶŝĞƚŝŶƐƚĂĂƚŽŵŽƉĞĞŶďĞƉĂĂůĚŐĞďŝĞĚĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐƚĞŵĂŬĞŶ͕ǀĂŶǁĞŐĞ
ĚĞĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘
/ŶŚĞƚǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶǌĞůĨƐƚŝŐŵĂŬĂŶĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶƉƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂǌŝĐŚĞŝŐĞŶŚĞďďĞŶŐĞŵĂĂŬƚ͕
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŶďĞƌĞŬĞŶďĂĂƌǌŝũŶ͘ŝƚďĞĞůĚǀĂŶŽŶďĞƌĞŬĞŶďĂĂƌǌŝũŶŬĂŶŝĞŵĂŶĚǁĞĞƌŚŽƵĚĞŶ
ŽŵďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŶĂĂƌĞĞŶǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵƚĞŐĂĂŶ͘/ŶĞĞŶǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵǁĞƌŬĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕ĚŝĞ
ŶŝĞƚǁĞƚĞŶŽŵƚĞŐĂĂŶŵĞƚŽŶďĞƌĞŬĞŶďĂĂƌŚĞŝĚ͘ĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶŚĞƚǁŝũŬĐĞŶͲ
ƚƌƵŵŝƐŚŝĞƌŵĞĞŐĞĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ͘/ŶĚŝĞŶŚĞƚďĞĞůĚǀĂŶĚĞŽŶďĞƌĞŬĞŶďĂƌĞƉĞƌƐŽŽŶ
ŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŽŽŬ ůĞĞĨƚŽŶĚĞƌǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ŝŶŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ ŝƐŚĞƚǁŝũŬĐĞŶͲ
,KK&^dh<Ϯ
ϰϲ

ƚƌƵŵŽŽŬŐĞĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ͘ŝĞǌĞůĨĚĞƉĞƌƐŽŽŶŬĂŶŽƉĞĞŶŚĞĞůĂŶĚĞƌĞŐĞďŝĞĚ
ǁĞůĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐŵĂŬĞŶ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŝŶŚĞƚǀŽůŐĞŶǀĂŶĞĞŶŽƉůĞŝĚŝŶŐŽĨŚĞƚŽŶĚĞƌŚŽƵͲ
ĚĞŶǀĂŶǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͘dĞƌůĂǌǌŽ;ϮϬϭϱͿ ůĞŐƚŽŽŬĞĞŶǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƚƵƐƐĞŶĂƵƚŽŶŽŵŝĞĞŶŬƌŝͲ
ƚŝƐĐŚǀĞƌŵŽŐĞŶ͗

͚dŚĞ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ Ă ŐůŽďĂů ĐƌŝƚŝĐĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝƐ Ă ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ďƵƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĂƌĞŽŶůǇĨƵůůǇĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞĨƵůůĂŶĚĐŽŵƉĞƚĞŶƚƵƐĞŽĨƚŚĂƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͛͘
;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿ

<ƌŝƚŝƐĐŚ ǀĞƌŵŽŐĞŶ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ ǀŽŽƌ ĂƵƚŽŶŽŵĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐ ĞŶ ŝŶ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ
ĂƵƚŽŶŽŵŝĞŝƐŚĞƚŐĞĞŶŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬĞĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ͕ŵĂĂƌĞĞŶŐůŽďĂůĞĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ͘<ƌŝƚŝƐĐŚǀĞƌͲ
ŵŽŐĞŶŝƐĞĐŚƚĞƌĞĞŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉĚŝĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĚŝĞŶƚƚĞǁŽƌĚĞŶ͘KŵĂƵƚŽŶŽŵĞƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐ
ƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĞŶĚƵƐĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐƚĞŐĞŶƚĞŐĂĂŶ͕ŝƐŚĞƚŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬŽŵŚĞƚŬƌŝƚŝͲ
ƐĐŚĞǀĞƌŵŽŐĞŶƚĞǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿ͘


<ĞƵǌĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ŽĂůƐ ŝŶ ĚĞǌĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ŝƐ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ƐƉĞĞůƚ ŚĞƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ ǀĂŶ ƐƚŝŐŵĂ ĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽůďŝũŚĞƚ ŝŶ ƐƚĂŶĚŚŽƵĚĞŶǀĂŶƐŝƚƵĂƚŝĞƐǀĂŶŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͘,Ğƚ
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĚĞďĂƚ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝƐ ŶŽŐ ǀŽůŽƉ
ŐĂĂŶĚĞ͘,ĞƚůŝŐƚďƵŝƚĞŶŚĞƚďĞƌĞŝŬǀĂŶĚŝƚƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŵŚŝĞƌƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŽĨĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĞĞůĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶƚĞůĞǀĞƌĞŶ͘ĞŶĂĚƌƵŬǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůŝŐƚŽƉŚĞƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚǀĞƌͲ
ŬĞŶŶĞŶǀĂŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǀŽŽƌĞĞŶŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶďŝũǁŝĞĚŝƚŶŽŐŵŝŶĚĞƌ
ǀĂĂŬŝƐƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕ŶĂŵĞůŝũŬŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘
sĞĞůǀĂŶĚĞůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽǀĞƌĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶǀƌŽƵǁĞŶ
ŝŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐůĂŶĚĞŶ͘KŽŬŝŶŚĞƚǁĞƌŬǀĂŶdĞƌůĂǌǌŽ͕<ŚĂĚĞƌĞŶEƵƐƐďĂƵŵǁŽƌĚĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ƵŝƚŐĞůĞŐĚ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ǀƌŽƵǁĞŶ͘ ƌ ŝƐ ŶŽŐ
ǁĞŝŶŝŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌǁĂĂƌŝŶĚĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝƐ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘ EƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘ ϭϵϭͿ ŐĞĞĨƚ ŝŶ ŚĂĂƌ ďŽĞŬ
͚&ƌŽŶƚŝĞƌƐ ŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ͛ǁĞů ĞĞŶ ĂĂŶǌĞƚ ǀŽŽƌ ĚĞ ůŝŶŬ ƚƵƐƐĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĞŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
,ĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁŽƌĚƚƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĂĂŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌǀĂŶĚŝƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁĂĂƌďŝũĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶdĞƌůĂǌǌŽ;ϮϬϭϱͿŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚǁŽƌĚƚ͘,ĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂͲ
ĚĞƌ ǀĂŶ dĞƌůĂǌǌŽ ďŝĞĚƚ ĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ Žŵ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ǀŽƌŵĞŶ ǀĂŶ ǌĞůĨƐƚŝŐŵĂ ĞŶ ƉƵďůŝĞŬ
ƐƚŝŐŵĂ ƚĞ ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘DĞƚ ŚĞƚŵŽĚĞů ǀĂŶ dĞƌůĂǌǌŽ ŝƐ ŚĞƚ
ŵŽŐĞůŝũŬŽŵƚĞŬŝũŬĞŶŶĂĂƌŚĞƚŽŶƚďƌĞŬĞŶǀĂŶǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ
ǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
/ŶĚĞůĂĂƚƐƚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ͕ǀŽŽƌĚĂƚŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚŐĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞĞƌĚ͕ŐĂŝŬŶŽŐŝŶŽƉďĞůĞŝĚ͘/ŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ĞŶǀŽŽƌĂůŝŶĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶǁĂĂƌͲ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϰϳ
ǀŽŽƌ ŐĞŬŽǌĞŶ ŝƐ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁŽƌĚƚ ǀĞĞů ǀĞƌǁĂĐŚƚ ǀĂŶďĞůĞŝĚ ĂůƐ ŚĞƚ ŐĂĂƚ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ
ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͘ dĞŐĞůŝũŬ ŬĂŶ ďĞůĞŝĚ ĞĐŚƚĞƌ ĞĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ ǀŽƌŵĞŶ ǀŽŽƌ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ
ůĞǀĞŶ͘
Ϯ͘ϳĞůĞŝĚĂůƐŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ͍
ĞůŝũƐƚĂůƐŚŽŽŐƐƚĞŝĚĞĂĂů
EƵƐƐďĂƵŵ͛ƐƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐĞĞŶƉŽůŝƚŝĞŬŶŽƌŵĂƚŝĞǀĞƚŚĞŽƌŝĞ͗
͚/ƚ ĂƐĐƌŝďĞƐĂŶƵƌŐĞŶƚ ƚĂƐŬ ƚŽŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚƉƵďůŝĐƉŽůŝĐǇͲŶĂŵĞůǇ͕ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞĨŽƌĂůůƉĞŽƉůĞ͕ĂƐĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞŝƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͛͘
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϭϵͿ͘
ĞŶĨĂƚƐŽĞŶůŝũŬƉŽůŝƚŝĞŬďĞƐƚĞůǁĂĂƌďŽƌŐƚŵŝŶŝŵĂĂůĞĞŶĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞϭϬĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ŽƉĚĞůŝũƐƚǀŽŽƌŚĂĂƌďƵƌŐĞƌƐ͘ĞǌĞĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞĚŝĞŶƚƉĞƌůĂŶĚĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚƚĞ
ǁŽƌĚĞŶĞŶůĂĂƚƌƵŝŵƚĞŽŵƌĞĐŚƚƚĞĚŽĞŶĂĂŶĚĞŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐĞŶƚƌĂĚŝƚŝĞƐǀĂŶĞůŬůĂŶĚ͘DĂĂƌ
ĚĂƚŚŽƵĚƚŶŝĞƚŝŶĚĂƚďĞƉĂĂůĚĞƚƌĂĚŝƚŝĞƐŽĨŐĞǁŽŽŶƚĞŶďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌĚĞĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ͘
sŽŽƌĂůĚĞŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶĚĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶŝƐďĞƉĂůĞŶĚŝŶŚĞƚƉŽůŝƚŝĞŬĞƉƌŽĐĞƐĞŶŶŝĞƚǌŽǌĞĞƌŚĞƚ
ĂĂŶƚĂůŵĞŶƐĞŶĚĂƚĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝĞƐƚĞƵŶƚ͘ŝƚŬŽŵƚǀŽŽƌƚƵŝƚŚĞƚƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ
ĚĂƚĞƌŐĞĞŶǁĂĂƌĚĞŽŶƚůĞĞŶĚǁŽƌĚƚĂĂŶďĞƐƚĂĂŶĚĞƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚŬĂŶĚĞůŝũƐƚŶŽŐŽƉĂŶĚĞƌĞŵĂŶŝĞƌĞŶƉƵďůŝĞŬďĞůĞŝĚďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘/ŶĚŝĞŶĞĞŶŽǀĞƌͲ
ŚĞŝĚĚĞ ůŝũƐƚĂůƐƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚŶĞĞŵƚ͕ĚĂŶďĞƚĞŬĞŶƚŚĞƚĚĂƚĂůůĞďƵƌŐĞƌƐďŽǀĞŶĚĞĚƌĞŵƉĞůͲ
ǁĂĂƌĚĞ Ƶŝƚ ĚŝĞŶĞŶ ƚĞ ŬŽŵĞŶ͕ ŽŽŬŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ /ŶĚŝĞŶ ŚĞƚ ǀŽŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ
ŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬŝƐŽŵǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŽǀĞƌĠĠŶŽĨŵĞĞƌĚĞƌĞǀĂŶĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƚĞďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ͕ŝƐ
ŚĞƚůĞŐŝƚŝĞŵŽŵĚĂĂƌǀŽŽƌĞĞŶǀŽƌŵǀĂŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶ͕ǌŽĚĂƚĚŝĞƉĞƌƐŽŽŶƚŽĐŚ
ďŽǀĞŶĚĞĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞƵŝƚŬĂŶƐƚŝũŐĞŶ͗
͚ůů ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƐŚŽƵůĚŚĂǀĞ ƚŚĞĐŚĂŶĐĞ ƚŽĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ĨƵůů ƌĂŶŐĞ ŽĨŚƵŵĂŶƉŽǁĞƌƐ͕ Ăƚ
ǁŚĂƚĞǀĞƌ ůĞǀĞů ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĂůůŽǁƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĞŶũŽǇ ƚŚĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ůŝďĞƌƚǇ ĂŶĚ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞƚŚĞŝƌĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂůůŽǁƐ͛͘
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϮϭϴͿ
EƵƐƐďĂƵŵŐĞĞĨƚŚŝĞƌŵĞĞŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶĞĞŶůŝũƐƚǀŽŽƌŝĞĚĞƌĞĞŶĂĂŶ͕ŽŽŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞǌĞĞƌŬĞŶŶŝŶŐǀĂŶŚĞƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ŝƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŶĚĞƌĚĞĞůŽŵƐƚŝŐŵĂƚĞŶ
ĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƚĞŐĞŶƚĞŐĂĂŶ͘EƵƐƐďĂƵŵǀĞƌǁŝũƐƚŽŽŬŶĂĂƌŚĞƚǁĞƌŬ
ŽǀĞƌ ƐƚŝŐŵĂ ǀĂŶ 'ŽĨĨŵĂŶ ;ϭϵϲϯͿ͕ ǁĂĂƌŝŶ ĚĞ ŽŶƚŬĞŶŶŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞ ƌŽů
ƐƉĞĞůƚ͘ ŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂůƐ ŐƌŽĞƉĞŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚĞŝƚĞŶ ƚĞ ǌŝĞŶ ŵĞƚ ďĞƉĂĂůĚĞ
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕ ǁŽƌĚĞŶ ǌĞ ŶŝĞƚ ůĂŶŐĞƌ ďĞƐĐŚŽƵǁĚ ĂůƐ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ŽĨ ĞĐŚƚĞŵĞŶƐĞŶ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕
ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϭϵϭͿ͘
,KK&^dh<Ϯ
ϰϴ
Ğ ůŝũƐƚ ŚĞĞĨƚ ĚƵƐŵĞĞƌĚĞƌĞ ĨƵŶĐƚŝĞƐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝĞƐ ĞŶ ďĞůĞŝĚ͘ĞǌĞ ĨŽĐƵƐ ǀĂŶ
EƵƐƐďĂƵŵŽƉŽǀĞƌŚĞĚĞŶĞŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝĞƐ͕ŶĞŝŐƚǀŽůŐĞŶƐĂŶĚĞƌĞŶƚĞǀĞĞůŶĂĂƌƵƚŽƉŝĞ;ZŽďĞǇŶƐ͕
ϮϬϭϲͿ͘EƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϰϮͿďĞŶŽĞŵƚĚŝƚƉƵŶƚǀĂŶƵƚŽƉŝĞŽŽŬǌĞůĨ͕ŵĂĂƌďĞƉůĞŝƚĚĂƚŚĞƚ
ǀĂŶďĞůĂŶŐŝƐŽŵĞĞŶƵŝƚĚĂŐĞŶĚĞĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞǀĂƐƚƚĞƐƚĞůůĞŶ͕ĚŝĞŚĂĂůďĂĂƌŝƐ͘
WƌĂŐŵĂƚŝƐĐŚĞŬĞƵǌĞƐŝŶĚĞůŝũƐƚ
tŽůĨĨ ĞŶ ĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳ͖ EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϰϯͲϰϱͿ ǁĞƌŬĞŶ ŚĞƚ ŝĚĞĞ ǀĂŶ ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ
ǀĞƌĚĞƌƵŝƚ ŝŶŚƵŶǀĞƌƐŝĞǀĂŶĞĞŶ ƚŚĞŽƌŝĞŽǀĞƌĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ĞǁĞƌŬĞŶĐŽŶĐĞƉƚĞŶƵŝƚĚŝĞ
ƐƚĞƵŶĞŶĚ ǌŝũŶ ŝŶ ŚĞƚ ŽŶƚƌĂĨĞůĞŶ ǀĂŶƉĂƚƌŽŶĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ͕ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ŝĚĞĞĚĂƚ ƉŽůŝƚŝĞŬĞ
ŬĞƵǌĞƐŐĞŵĂĂŬƚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶŽŵĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶǌŽĞĨĨŝĐŝģŶƚŵŽŐĞůŝũŬŽƉƚĞůŽƐƐĞŶǀĂŶƵŝƚ
ĞĞŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚŝƐŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞ
ŚĞƚƚŽĞƉĂƐƐĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝŶďĞůĞŝĚƐŬĞƵǌĞƐ͗
͚dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ďŽŽŬǁĞǁŝůů ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƐƚĞƉƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ďƵŝůĚŝŶŐ Ă ƐŽĐŝĞƚǇ ŽĨ ĞƋƵĂůƐ ƚŚĞŶ ƐŽŵĞ ƐƚĞƉƐ ǁŝůů ďĞ ŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƚŚĂŶ
ŽƚŚĞƌƐ͕ĂŶĚƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚǇƉĞƐŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝůůďĞŶĞĞĚĞĚ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞĐŝĚĞŚŽǁ
ďĞƐƚƚŽƐƉĞŶĚƉƵďůŝĐŵŽŶĞǇ͛͘
;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϱͿ
,ŽĞǁĞůtŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚĚĞŽŶĚĞĞůďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞ ůŝũƐƚĞƌŬĞŶŶĞŶ͕ ǌŝũŶ ǌĞŵĞĞƌƉƌĂŐŵĂͲ
ƚŝƐĐŚ ŝŶ ĚĞ ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ŬĞƵǌĞƐ ĚŝĞ ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ 'ĞǌŝĞŶ ŚĞƚ ďĞůĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ĂůƐ ĨĞƌƚŝůĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƉůĞŝƚĞŶ ǌĞďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀŽŽƌŚĞƚ ĐƌĞģƌĞŶ ǀĂŶ ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ
ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵƉƵďůŝĞŬĞĞŶĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĚŝĞŶŝĞƚƐƉĞĐŝĨŝĞŬ
ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚƵĂƚŝĞƐǁŽƌĚĞŶ ŽƉŐĞǌĞƚ͕ǁĂŶƚ ĚĂƚ ǌŽƵ ůĞŝĚĞŶ ƚŽƚ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ
;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϳϳͿ͘ŝƚŝƐĞĞŶǌĞĞƌƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŝĚĞĞĞŶƐůƵŝƚĂĂŶďŝũŚĞƚŽŶĚĞƌͲ
ǁĞƌƉǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ŵĂĂƌŚĞƚŝƐĚĞǀƌĂĂŐŽĨĚĞǌĞŽƉůŽƐƐŝŶŐƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚŝƐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ĚŝĞǀĂĂŬƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚƐƚŝŐŵĂĞŶǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͘^ƚŝŐŵĂ
ŬĂŶĚƵƐĞĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĚĞǌĞŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ͘
^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ
DĂĂƌŽŽŬďĞůĞŝĚǌĞůĨŬĂŶůĞŝĚĞŶƚŽƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶĚŝĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ
ŶĞŐĂƚŝĞĨ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘ /Ŷ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ Ϯ͘Ϯ ŝƐ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ďĞƐƉƌŽŬĞŶ ĚĂƚ ZŽďĞǇŶƐ ;ϮϬϭϲͿ
ŵĂĂŬƚ ƚƵƐƐĞŶĚĞŬĞƌŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĚŝĞ ǌŝũ ĐĂƉĂďŝůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵŶŽĞŵƚĞŶǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƚŚĞŽƌŝĞģŶ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶĚŝĞŐĞďĂƐĞĞƌĚǌŝũŶ
ŽƉ ĚĞ ŬĞƌŶ͘ ĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ĚŝĞ ƚŽƚ ĚĞ ŬĞƌŶ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŚŽŽƌƚ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ŽĨƚĞǁĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͘ ĞǌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ŽŶĚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶǌŝĐŚǀĂŶĐŽŶǀĞƌƐŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶ;ZŽďĞǇŶƐϮϬϬϱͿ͕ŝŶĚĞǌŝŶĚĂƚǌĞĚŝƌĞĐƚŝŶǀůŽĞĚŚĞďďĞŶ
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϰϵ
ŽƉ ƐĞƚƐ ǀĂŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ,Ğƚ ŬĂŶ ŐĂĂŶ Žŵ ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĞĞŶ ǁĞƚ ĚŝĞ
ǀƌŽƵǁĞŶǀĞƌďŝĞĚƚŽŵǌŝĐŚ ǌŽŶĚĞƌŵĂŶŶĞůŝũŬŐĞǌĞůƐĐŚĂƉŽƉ ƐƚƌĂĂƚ ƚĞďĞŐĞǀĞŶ͕ŽĨŽŵŽǀĞƌͲ
ŚĞĞƌƐĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵĞŶ͘ZŽďĞǇŶƐ;ϮϬϭϲͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŝƐŽŵƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂͲ
ůĞŶŽĨĞƌƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĚĞǌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŝŶĞĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞĐŽŶƚĞǆƚ͘
<ĞƵǌĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶǁŽƌĚƚŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ ǀĞƌŬĞŶĚ͘ sĂŶƵŝƚ ĚĞǌĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ
ǁŽƌĚĞŶĚŝĞƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁĞŐƐƚĂĂŶ͘ĞǌĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŬƵŶŶĞŶƐŽĐŝĂĂůǀĂŶĂĂƌĚ
ǌŝũŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŐĞŬŽƉƉĞůĚǌŝũŶĂĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚďĞůĞŝĚŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝĞƐ͘'ĞǌŝĞŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞŝŶǀůŽĞĚ
ǀĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽƉƐĞƚƐǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝƐŚĞƚǀĂŶ
ďĞůĂŶŐ Žŵ ŚŝĞƌ ŽŽŬ ĂůĞƌƚ ŽƉ ƚĞ ǌŝũŶ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ǁŽƌĚƚ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐĂƉĂƌƚďĞŶŽĞŵĚŝŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌ͘
Ϯ͘ϴŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů
/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐĞĞŶĂĂŶƚĂůŬĞƵǌĞƐŐĞŵĂĂŬƚďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚŝƐ
ĞĞŶŬĞƵǌĞŐĞŵĂĂŬƚǀŽŽƌŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭͿ͘ŝŶŶĞŶĚĞůŝũƐƚǀĂŶĚĞ
ϭϬĐĞŶƚƌĂůĞŵĞŶƐĞůŝũŬĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝƐŐĞŬŽǌĞŶŽŵŶĂĚĞƌ ŝŶƚĞŐĂĂŶŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞ
ďĂŶĚĞŶ͕ǀĂŶƵŝƚĚĞǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĚĂƚĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĞĞŶĞƐƐĞŶƚŝģůĞƌŽůƐƉĞĞůƚŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶ
ƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
,ĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶŚĞƚŽŵǌĞƚƚĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŶĂĂƌĚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǁŽƌĚƚďĞŢŶǀůŽĞĚĚŽŽƌĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŝŶƚĞƌŶĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĞŶĞǆͲ
ƚĞƌŶĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ĚŝĞŝŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶƚŽƚƵŝƚŝŶŐŬŽŵƚ͘
Kŵ ƚĞ ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǁĂƚ ďĞƉĂůĞŶĚ ŝƐ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ͕ǁŽƌĚƚ ŐĞŬĞŬĞŶǁĞůŬĞ
ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ĞŶ ƐƚŝŵƵůĂŶƐĞŶ ĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞůĞŶ͕ ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ
ǁŽƌĚĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ĞŶ ĚĞ ƐƚŝŵƵůĂŶƐĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ďĞŐƌŝƉ
ĨĞƌƚŝůĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ ĞǌĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ǀĂŶtŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳͿ ŐĞǀĞŶ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĐĂƵƐĂůĞ
ƌĞůĂƚŝĞƐ ƚƵƐƐĞŶ ŚĞƚ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ĞŶ ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿ ŐĞĞĨƚ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶŚĞƚ ŬĞƵǌĞƉƌŽĐĞƐŽŵƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ ĂĂŶ ƚĞ
ŐĂĂŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘WƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂŬĂŶĚĞǌĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞƐďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶŝŶĚŝĞŶŵĞŶƐĞŶ
ĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵĞŶǌŝĐŚĞŝŐĞŶŚĞďďĞŶŐĞŵĂĂŬƚ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌǌĞŐĞĞŶĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐŬƵŶͲ
ŶĞŶŵĂŬĞŶ͘dŽƚƐůŽƚǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲͿŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲ
ůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶĚŝĞĚŝƌĞĐƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐĞƚƐǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŬƵŶŶĞŶďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘ůĚĞǌĞ
ĐŽŶĐĞƉƚĞŶǌŝũŶǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶŝŶŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů;ĨŝŐƵƵƌϮ͘ϯͿ͘
,KK&^dh<Ϯ
ϱϬ
&ŝŐƵƵƌϮ͘ϯ͗ŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞůƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ
,Ğƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂů ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĚƵƐďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚŵŽĚĞů ŝƐǀĂŶƚŽĞͲ
ƉĂƐƐŝŶŐ ŽƉ ĚĞǌĞ ƚǁĞĞ ŐƌŽĞƉĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘ Ğ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ǁŽƌĚƚ ĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ
ĚŽŽƌĚĞǁŝũŬĞŶďŝŶŶĞŶĞĞŶǁŝũŬǁŽƌĚƚƐƉĞĐŝĨŝĞŬŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĚĞƌŽůǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ /ŶďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚŵŽĚĞůŬŽŵƚĚĞǌĞƌŽůǀĂŶĚĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƚŽƚ
ƵŝƚŝŶŐďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ĚŝĞĞĞŶŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŝƐ;EƵƐƐďĂƵŵ͕
ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϮϬͲϮϯͿ͘
Ϯ͘ϵ^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ
sŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵǀĂŶƵŝƚĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĂůƐŐĞŚĞĞůŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞƚĞŬŝũŬĞŶĞŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀĂŶƵŝƚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĠĠŶĚŽĞůŐƌŽĞƉ͘sĞĞůǀĂŶĚĞŐĂŶŐďĂƌĞďĞŶĂĚĞͲ
ƌŝŶŐĞŶĚŝĞƚŽĞŐĞƉĂƐƚǁŽƌĚĞŶďŝũŚĞƚƚŚĞŵĂƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞůĞŐŐĞŶĞĐŚƚĞƌĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉŚĞƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŽĨŽƉŚĞƚĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐďŝĞĚƚĞĞŶ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ Žŵ ĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ŚĞƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĞŶ ĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĂŶ ĚĞǁŝũŬ ŐŽĞĚ ƚĞ
ĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶ͘
^ĞŶĞŶEƵƐƐďĂƵŵǌŝũŶĚĞŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌƐ ǀĂŶĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶĚĂĂƌŶĂĂƐƚŚĞďďĞŶ
ĂŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐŽŽŬǌĞĞƌǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞďŝũĚƌĂŐĞŶŐĞůĞǀĞƌĚĂĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
ŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬǀŽƌŵƚĞĞŶďĞŬŶŽƉƚĞǁĞĞƌŐĂǀĞǀĂŶĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞďŝũĚƌĂŐĞŶ͘sŽŽƌĚĞĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŝĞ ǀĂŶĚŝƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌ ŝƐ ŐĞǌŽĐŚƚŶĂĂƌƉĂƐƐĞŶĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶĚŝĞĚĞďŽƵǁƐƚĞŶĞŶ
ǀŽƌŵĞŶǀĂŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌĚĂƚŝŶĨŝŐƵƵƌϮ͘ϯŝƐǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘
^K/>/E>h^/sEh/dW/>/dzWZ^Wd/&
ϱϭ
/ŶĚĞďĂƐŝƐŝƐŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌŚĞƚƚŽĞƉĂƐƐĞŶǀĂŶĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϯϯͲϯϰͿ͘ŝŶͲ
ŶĞŶ ĚĞǌĞ ůŝũƐƚ ŝƐ ŐĞŬŽǌĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ ǀĂŶ ƐůĞĐŚƚƐ ĠĠŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͖ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ͘ĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ƚǁĞĞĚĞůĞŶĚŝĞ ŝŶŐĂĂŶŽƉĚĞǁŝƐƐĞůͲ
ǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶƐůƵŝƚĂĂŶďŝũĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĚŝĞ
ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚǁŽƌĚƚ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŝƐǀĂŶǁĂĂƌĚĞŽƉǌŝĐŚǌĞůĨĞŶ
ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĞů ĞŶ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚ ǀĂŶ ǁĂĂƌĚĞ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
,ĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶǁŽƌĚƚŽŽŬĞƌŬĞŶĚŝŶĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶtŽůĨĨĞŶ
ĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳͿ͕ĚŝĞĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶďŝũĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǌŝĞŶĂůƐĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
ĞŶďŝũĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚĂůƐĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ĞǌĞƚǁĞĞĐŽŶĐĞƉƚĞŶǀĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ
ǌŝũŶŽŽŬƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĂĂŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌĞŶŐĞǀĞŶĞĞŶŝŶǌŝĐŚƚŝŶŚĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶĞŶŽƉͲ
ůŽƐƐĞŶǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘
Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ŝƐ ŶŽŐǁĞŝŶŝŐ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚ ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘,Ğƚ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĞůůĞŶ ǀĂŶĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ŝƐ ŽŵŵĞĞƌĚĞƌĞ
ƌĞĚĞŶĞŶ ǀĂŶďĞůĂŶŐďŝũ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ŝƐ ĚĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ůĂƐƚŝŐ ƚĞ ƐƚƵƌĞŶ ǀĂŶƵŝƚ
ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝĞƐ ŝŶ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ ǌŽĂůƐ ŐĞͲ
ǌŽŶĚŚĞŝĚŽĨŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘ĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶǁŽƌĚƚǀĞĞůǁĂĂƌĚĞŐĞŚĞĐŚƚ͕ǌŽĂůƐ
ǁĞ ŝŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŚĞďďĞŶŐĞǌŝĞŶ͕ŵĂĂƌŽǀĞƌĚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶǀĂŶĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŝƐŶŽŐ
ǁĞŝŶŝŐďĞŬĞŶĚ͘dĞŶƚǁĞĞĚĞŚĞďďĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĂĂŬƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚƐƚŝŐŵĂ͕
ĚĂƚĚĞĞůƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŝƐŽƉƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵĞŶĞŶďŝũƵŝƚƐƚĞŬĞĞŶƐŽĐŝĂĂůĨĞŶŽŵĞĞŶŝƐ͘^ƚŝŐŵĂĞŶ
ǌĞůĨƐƚŝŐŵĂ͕ŽĨĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ŚĞďďĞŶŝŶǀůŽĞĚŽƉĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌ
ĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶĞŶŚĞďďĞŶĚĂĂƌŽŵĞĞŶĂƉĂƌƚĞƉůĞŬŝŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌ͘
dĞŶĚĞƌĚĞŚĞĞĨƚĞĞŶƚĞŬŽƌƚŝŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝŶǀůŽĞĚŽƉŚĞƚĂĂŶŐĂĂŶŽĨŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂͲ
ůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘ůƐŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŐĞĞŶ;ďĞƚĂĂůĚĞͿĂƌďĞŝĚŚĞďďĞŶ͕ŚĞďďĞŶǌĞŶŝĞƚ
ĂůůĞĞŶŵŝŶĚĞƌŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ Žŵ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ƚĞ ǀŽƌŵĞŶ͕ŵĂĂƌ ŚĞďďĞŶ ǌĞ ŽŽŬŵŝŶĚĞƌ ŐĞͲ
ĚĞĞůĚĞ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ Žŵ ŝŶ ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ ĂĂŶ ƚĞ ƌĞĨĞƌĞƌĞŶ͘ ^ĞŶ ;ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϮϱϴͿ ŶŽĞŵƚ ĚĞǌĞ
ůĂĂƚƐƚĞƚǁĞĞƉƵŶƚĞŶĚĞĚƵďďĞůĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
,ŽĞǁĞůĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ƐƚĞĞĚƐ ǀĂŬĞƌ ŐĞŶŽĞŵĚǁŽƌĚƚ ĂůƐǁĂĂƌĚĞǀŽů ŬĂĚĞƌ ŝŶŚĞƚ
ĚĞŶŬĞŶŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ŝƐĚĞǌĞŶŽŐŶŝĞƚďƌĞĞĚƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘ŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĞǀĞƌƚŵĞƚĚĞ
ŬĞƵǌĞǀŽŽƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶŚĞƚĚĞŶŬĞŶŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚ
ĞĞŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘DĂĂƌĚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝĞǀĂŶŬĞƵǌĞƐ ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌĞůĨ ůĞǀĞƌƚŽŽŬ
ĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶŚĞƚŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
ŽǁĞůEƵƐƐďĂƵŵĂůƐtŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ŚĞĐŚƚĞŶǁĂĂƌĚĞĂĂŶĚĞŶĂƌƌĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĂůƐ
ŵĞƚŚŽĚĞ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ Ğ ǀĞƌŚĂůĞŶ ǀĂŶ sĂƐĂŶƚŝ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϭͲϭϲͿ ĞŶ >ĞĂŚ
;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϭͲϯͿ ůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚŚƵŶƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶŐĞĞŶĂďƐƚƌĂĐƚĞǀĞƌŚĂůĞŶ
ďůŝũǀĞŶ͕ŵĂĂƌŐĞďĂƐĞĞƌĚ ǌŝũŶŽƉǀĞƌŚĂůĞŶƵŝƚŚĞƚĚĂŐĞůŝũŬƐĞ ůĞǀĞŶ͘KŽŬĞĞƌŶŝŶŬ ;ϮϬϭϱ͕ƉƉ͘
ϭϰϱͲϭϲϴͿƐƚĞůƚŝŶŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞƚǀĞƌŚĂĂůĐĞŶƚƌĂĂů͕ŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶŶũĂ͘/ŶŶĂǀŽůŐŝŶŐǀĂŶ
ĚĞǌĞƚƌĂĚŝƚŝĞƐƚĂƌƚŝŬŽŽŬŵĞƚĞĞŶǀĞƌŚĂĂůƵŝƚŚĞƚĂůůĞĚĂĂŐƐĞůĞǀĞŶ͘/ŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ƐƚĂĂƚŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶĐĞŶƚƌĂĂů͘

ϱϯ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϯ,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ
͚'ĞǀŽĞů͕ĚĂƚŝƐĚĞƐůĞƵƚĞů͕ĞŶĚĂƚŝƐŽŽŬĚĞƐůĞƵƚĞůŽŵŵĞŶƐĞŶǁĞĞƌŚƵŶǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ
ƚĞƌƵŐƚĞŐĞǀĞŶ͘ŶĚĂƚ ŝƐĚĞĂůůĞƌ͕ĂůůĞƌĞĞƌƐƚĞ͕ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞƐƚĂƉǁŝů ũŝũĐŽŚĞƐŝĞƺďĞƌͲ
ŚĂƵƉƚŝŶĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘<ŝũŬŝĞŵĂŶĚŝŶĚĞŽŐĞŶĞŶůĂĂƚŵĞƌŬĞŶ͗ŝŬǌŝĞũŽƵ͊ĂĂƌŶĂ͗
ŝŬŚŽŽƌũŽƵ͘DĂĂƌĚĂƚǌŝũŶĂůůĞŵĂĂůƐƚĂƉƉĞŶ͘DĂĂƌŚĞƚďĞŐŝŶƚŵĞƚ͗ŝŬǌŝĞũŽƵ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚZŝĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁϮϬϭϯͿ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ
ZŝĂŶǀĞƌǁŽŽƌĚƚŝŶďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚĚĂƚ͚ŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌĞĞŶĂŶĚĞƌ͛ǀĂŶŐƌŽŽƚďĞůĂŶŐ
ŝƐǀŽŽƌŵĞŶƐĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͘ŝƚĐŝƚĂĂƚŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞ
ǁŝũŬĞŶZŝĂŶŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐƚŽŶĞŶŝŶĞůŬĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŝƐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘ DĞŶƐĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ŚĞƚ ůĞǀĞŶ ůĞŝĚĞŶ ĚĂƚ ƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐ ĚĞ ŵŽĞŝƚĞ
ǁĂĂƌĚ ŝƐ͕ ǀŽƌŵƚ ŽŽŬ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŬĞƌŶ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ ĚŝĞ ŝŶ ŚĞƚ ǀŽƌŝŐĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶƐƚĂĂƚĞŶŚĞƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌǀŽƌŵƚǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬǁŽƌĚƚĚĞŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀĞƌŬĞŶĚŽŵŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƚĞĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶ͕ĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͘,ĞƚǀĞƌƚĞůůĞŶǀĂŶ
ǀĞƌŚĂůĞŶ ƉĂƐƚ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ ŶĂƌƌĂƚŝĞǀĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞ ǀĂŶ EƵƐƐďĂƵŵ͕ ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ĚĞ ǀĞƌŚĂůĞŶ ǀĂŶ
sĂƐĂŶƚŝ ;ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϭϱͿ ĞŶƌƚŚƵƌ ĞŶ :ĂŵŝĞ ;ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘ ϵϳͿ͘tŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳ͕ ƉƉ͘ ϭͲϯͿ
ƐƚĂƌƚĞŶŚƵŶďĞƚŽŽŐĞǀĞŶĞĞŶƐŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶĞĞŶǀĞƌŚĂĂů͕ŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶ>ĞĂŚ͘/ŶŚĞƚƉƌŽĞĨͲ
ƐĐŚƌŝĨƚǀĂŶĞĞƌŶŝŶŬ;ϮϬϭϱͿƐƚĂĂƚĞǀĞŶĞĞŶƐĞĞŶǀĞƌŚĂĂůĐĞŶƚƌĂĂů͕ŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶŶũĂ͘sĞƌͲ
ŚĂůĞŶǀĞƌƚĞůůĞŶŽĨ ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ ǀŽƌŵƚĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞďƌŽŶǀĂŶ ŬĞŶŶŝƐĞŶ ǌŽǁĞůEƵƐƐďĂƵŵ͕
tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚĂůƐĞĞƌŶŝŶŬůĂƚĞŶŵĞƚĚĞǀĞƌŚĂůĞŶ͕ǌŽĂůƐĚŝĞǀĂŶsĂƐĂŶƚŝ͕>ĞĂŚĞŶŶũĂ͕
ĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶŚƵŶƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǌŝĞŶ ŝŶŚĞƚĂůůĞĚĂĂŐƐĞ ůĞǀĞŶ
ǀĂŶĚĞǌĞƉĞƌƐŽŶĞŶ͘
,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŚĞĞĨƚŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞĨƵŶĐƚŝĞĞŶǀŽƌŵƚĚĂĂƌŵĞĞĞĞŶ
ďƌƵŐ ƚƵƐƐĞŶŚĞƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ŬĂĚĞƌĞŶĚĞĞŵƉŝƌŝĞ ǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĂŶĚĞŚĂŶĚ ǀĂŶŚĞƚ
ǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǁŽƌĚƚŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌ͕ĚĂƚŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϴŝƐǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͕ǀĞƌĚĞƌ
ŽƉŚĂĂƌƌĞůĞǀĂŶƚŝĞĞŶƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚǀĞƌŬĞŶĚ͘ĞĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞǀĂŶŝŶǀůŽĞĚǌŝũŶŽƉŚĞƚƉƌŽͲ
ĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŐĞǀĞŶƚĞŐĞůŝũŬƌŝĐŚƚŝŶŐĂĂŶĚĞĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŬĞƵͲ
ǌĞƐĚŝĞ ŝŶŚĞƚ ǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǀĞƌĚĞƌƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚǁŽƌĚĞŶ͘DĂĂƌďŽǀĞŶĂů ŝƐŚĞƚǀĞƌŚĂĂů
ǀĂŶZŝĂŶŽƉǌŝĐŚǀĂŶǁĂĂƌĚĞ͘,ĞƚůĂĂƚĚĞƌĞĂůŝƚĞŝƚǀĂŶŚĞƚůĞǀĞŶǀĂŶĂůůĞĚĂŐǌŝĞŶĞŶĚĞƐƚĂƉͲ
ƉĞŶĚŝĞZŝĂŶŚĞĞĨƚŐĞǌĞƚŽŵǌŝĐŚƚďĂĂƌƚĞǁŽƌĚĞŶĞŶĂŶĚĞƌĞŶƚĞŬƵŶŶĞŶǌŝĞŶ͘
,KK&^dh<ϯ
ϱϰ
/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞŶŝŬĚĞĞůŐĞŶŽŽƚŐĞǁŽƌĚĞŶǀĂŶǀĞůĞǀĞƌŚĂůĞŶ͘sĞƌŚĂůĞŶĚŝĞĞůŬĚĞŵŽĞŝƚĞ
ǁĂĂƌĚǌŝũŶŽŵƚĞǁŽƌĚĞŶǀĞƌƚĞůĚ;DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͘/ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱĞŶϲǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞǀĞƌŚĂͲ
ůĞŶŐĞĚĞĞůĚŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞĐŝƚĂƚĞŶ͘/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐĚĞŬĞƵǌĞŐĞŵĂĂŬƚŽŵŚĞƚǀĞƌͲ
ŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶƚĞǀĞƌƚĞůůĞŶ͘ZŝĂŶŚĞĞĨƚŝŶƚǁĞĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌŽůůĞŶĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞŐĞůĞǀĞƌĚĂĂŶ
ĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ŶĂŵĞůŝũŬĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌǀĂŶĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂůƐǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌŵĞƚĞĞŶ
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘ZŝĂŶŚĞĞĨƚŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵŽŵĞŶƚĞŶŐĞĚƵƌĞŶĚĞĞĞŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶ
ĚƌŝĞ ũĂĂƌŵĞĞŐĞǁĞƌŬƚ ĂĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĞŶ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ dŽƚ ƐůŽƚ ŝƐ ĞĞŶ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ
ŵĞŵďĞƌĐŚĞĐŬ;ŽĞŝũĞ͕ϮϬϬϱ͕Ɖ͘ϭϱϯͿŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚZŝĂŶ͕ǁĂĂƌŝŶǌŝũŚĞĞĨƚŐĞƌĞĨůĞĐƚĞĞƌĚŽƉĚĞ
ĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞĚĂƚĂ͘ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌŽůůĞŶ ŝŶĐŽŵďŝŶĂƚŝĞŵĞƚĚĞĚŝǀĞƌƐĞĚĂƚĂŵĂŬĞŶŚĞƚ
ŵŽŐĞůŝũŬŽŵĞĞŶŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶƚĞŵĂŬĞŶ͘
/ŶĚĞĞĞƌƐƚǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǌĞůĨďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũĚĞŶĂĚƌƵŬ
ůŝŐƚŽƉŚĂĂƌĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŵĞƚŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůƐƚĂĂƚ
ĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶĐĞŶƚƌĂĂů͕ŶĞƚĂůƐŝŶŚĞƚŐĞŚĞĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌ
ĚĞĨŽĐƵƐŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŝƐƵŝƚŐĞůĞŐĚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϯ͘ϮǁŽƌĚĞŶ
ƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĞƌŬĞŶĚ͕ĞǀĞŶĂůƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚŝĞƐƚĞƵŶĞŶĚ
ǌŝũŶ Žŵ ĚĞǌĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ƚĞ ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͕ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĞŶĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳͿ͘,ŝĞƌďŝũǁŽƌĚƚǀŽŽƌĂůŐĞŬĞŬĞŶ
ŶĂĂƌĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉǌĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞďĞƉĂůĞŶ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϯ͘ϯǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲ
ůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶĚŝĞǀĂŶŝŶǀůŽĞĚǌŝũŶŽƉŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘/ŶĚĞůĂĂƚƐƚĞƉĂƌĂͲ
ŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĚĞƌďĞŬĞŬĞŶĞŶĞĞŶ
ǀŽŽƌǌĞƚ ŐĞŐĞǀĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ŬĞƵǌĞƐ ĚŝĞ ŝŶ ŚĞƚ ǀŽůŐĞŶĚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ŶĂĚĞƌǁŽƌĚĞŶ
ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘
ϯ͘ϭtŝĞǌŝĞƚZŝĂŶ͍
ZŝĂŶ ŝƐĞĞŶǀƌŽƵǁǀĂŶďĞŐŝŶϰϬĞŶǁŽŽŶƚƌƵŝŵϭϬ ũĂĂƌ ŝŶĚĞǁŝũŬ ͛ƚĐŬĞƌ͕ĠĠŶǀĂŶĚĞĚƌŝĞ
ǁŝũŬĞŶ Ƶŝƚ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ <Žƌƚ ŶĂĚĂƚ ǌĞ ŚĂĂƌ ŽƉůĞŝĚŝŶŐ ĂůƐ ƐŽĐŝĂĂů ǁĞƌŬĞƌ ŚĞĞĨƚ ĂĨŐĞƌŽŶĚ͕
ŚĞĞĨƚ ǌĞ ůĂƐƚ ǀĂŶ ǀĞƌůĂŵŵŝŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ ŐĞŬƌĞŐĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ ǌĞ ůĂŶŐĞƌĞ ƚŝũĚ ŽƉ ďĞĚ ŝƐ
ŬŽŵĞŶ ƚĞ ůŝŐŐĞŶ ĞŶŵĞĞƌĚĞƌĞ ũĂƌĞŶ ĂĂŶ ŚƵŝƐ ŝƐ ŐĞďŽŶĚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ŝƐ ŚĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬŬůĞŝŶ͘,ĞƚďĞƐƚĂĂƚƵŝƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚŚĂĂƌŵŽĞĚĞƌ͕ĞĞŶŽƵĚĞƐƚƵĚŝĞǀƌŝĞŶĚ͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůƐĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĚŝĞŚĂĂƌŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐŐĞǀĞŶ͘ƌŝƐŐĞĞŶĞŶŬĞůĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚďƵƌĞŶĞŶǌĞ
ŚĞĞĨƚǌŝĐŚƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞĞŶǌĂĂŵŐĞǀŽĞůĚŝŶĚĞǌĞƉĞƌŝŽĚĞ͘ĞŐĞďŽŶĚĞŶŚĞŝĚĂĂŶŚƵŝƐĞŶĞƌǀĂͲ
ƌŝŶŐĞŶŵĞƚƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚŚĞďďĞŶĂŶŐƐƚƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶĞŶƐƚƌĂĂƚǀƌĞĞƐǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ
ǌĞŚĞƚŵŽĞŝůŝũŬǀŝŶĚƚŽŵĚĞĚĞƵƌƵŝƚƚĞŐĂĂŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǀŽĞůƚǌĞǌŝĐŚŶŝĞƚǀĞŝůŝŐŝŶďĞƉĂĂůĚĞ
ĚĞůĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐŚĞƚƉĂƌŬ͘ZŝĂŶŝƐŶŝĞƚĚĞĞŶŝŐĞĚŝĞǌŝĐŚŽŶǀĞŝůŝŐǀŽĞůƚŝŶŚĞƚƉĂƌŬ͕ŽŽŬ
ĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǀŽĞůĞŶǌŝĐŚĞƌŶŝĞƚǀĞŝůŝŐ͘ƌǀĂƌŝŶŐĞŶƵŝƚŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶǁĂĂƌďŝũǌĞƚĞŵĂͲ
ŬĞŶŚĞĞĨƚŐĞŚĂĚŵĞƚƚĞŐĞŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶŐĞƌŝĐŚƚŐĞǁĞůĚǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶŚĂĂƌĂŶŐƐƚĞŶŽŵŶĂĂƌďƵŝͲ
ƚĞŶƚĞŐĂĂŶ͘ZŝĂŶŽŶƚǀĂŶŐƚĚŝǀĞƌƐĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞƐƚĞƵŶŽŵŵĞƚŚĂĂƌůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ
,dsZ,>sEZ/E
ϱϱ
ĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŽŵƚĞůĞƌĞŶŐĂĂŶ͘DĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶĚĞǌĞƐƚĞƵŶůƵŬƚŚĞƚŚĂĂƌŽŵ
ŚĂĂƌĚĂŐĞůŝũŬƐĞůĞǀĞŶƐƚĂƉƐŐĞǁŝũƐǁĞĞƌŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ͘
/Ŷ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐŵĞƚ ZŝĂŶ͕ ŝŶ ϮϬϭϯ͕ ŬĂŶ ǌĞ ǌŝĐŚ ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ ŽǀĞƌ ŬůĞŝŶĞ ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ
ǀŽŽƌƚďĞǁĞŐĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ƌŽůƐƚŽĞů ĞŶ ŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ ǌĞ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ƐƚĂƉƉĞŶ Žŵ ŚĂĂƌ ǁĞƌĞůĚ ƚĞ
ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘^ŝŶĚƐĞĞŶƉĂĂƌŵĂĂŶĚĞŶŚĞĞĨƚǌĞĞĞŶƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů͕ǁĂĂƌĚŽŽƌǌĞǌŝĐŚďƵŝƚĞŶƐŚƵŝƐ
ŽǀĞƌŬůĞŝŶĞĂĨƐƚĂŶĚĞŶŬĂŶǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͘Ğ ŝƐŶĂĂƐƚŚĂĂƌƐĐŽŽƚŵŽďŝĞůŶŽŐƐƚĞĞĚƐĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ
ǀĂŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞů͘ĞŶŚĂůĨũĂĂƌĚĂĂƌǀŽŽƌŝƐǌĞďĞŐŽŶŶĞŶŵĞƚĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞ
ďƵƵƌƚĞŶŝƐǌĞĂĐƚŝĞĨŐĞǁŽƌĚĞŶďŝũĚĞďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞŝŶŚĂĂƌďƵƵƌƚ͘
,ĂĂƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŚĞďďĞŶŐĞŚŽůƉĞŶŽŵŚĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬƚĞǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶĞŶŝƐ
ŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞǀůĂŬŬĞŶǀĂŶďĞƚĞŬĞŶŝƐ͘,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬǀŽƌŵƚĞĞŶŵŽƚŝĞĨŽŵĚĞĚĞƵƌƵŝƚ
ƚĞŐĂĂŶĞŶZŝĂŶŬĂŶŚĂĂƌ ƚĂůĞŶƚĞŶ ŝŶǌĞƚƚĞŶĞŶǀĞƌĚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘sŝĂĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽŶƚͲ
ƐƚĂĂŶŶŝĞƵǁĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚĂŶĚĞƌĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘,ĞƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚŵĞŶƐĞŶĚŝĞďŝũŚĂĂƌŝŶĚĞ
ďƵƵƌƚ ǁŽŶĞŶ ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ͖ ǀĂŶ ĂĨƐƚĂŶĚĞůŝũŬ ĐŽŶƚĂĐƚ ŶĂĂƌ ŐƌŽĞƚĞŶ ĞŶ ĞĞŶ ƉƌĂĂƚũĞ ŵĂŬĞŶ ŽƉ
ƐƚƌĂĂƚ͘ĞŶƉĂĂƌǀĂŶĚĞǌĞŶŝĞƵǁĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶďĞŐŝŶŶĞŶŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌƚĞǁŽƌĚĞŶĞŶZŝĂŶǁŽƌĚƚ
ŶŝĞƚĂůůĞĞŶŐĞǌŝĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŐĞŚŽŽƌĚĚŽŽƌĂŶĚĞƌĞŶ͘
DĂĂƌ ĨǇƐŝĞŬĞďĂƌƌŝğƌĞƐďĞůĞŵŵĞƌĞŶŚĞƚŽƉďŽƵǁĞŶǀĂŶŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚ͘ƌĞŵƉĞůƐďŝũĚĞǀŽŽƌͲ
ĚĞƵƌ ǀĂŶǁŽŶŝŶŐĞŶŵĂŬĞŶŚĞƚ ůĞƚƚĞƌůŝũŬ ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ ŽŵďƵƌĞŶ ƚĞďĞǌŽĞŬĞŶ͕ ǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌ
ŐĞďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ ĂĂŶ ŚĂĂƌ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ĞŶ ƌŽůƐƚŽĞů͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ ŝƐ ŚĞƚ ůĂƐƚŝŐ Žŵ ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ
ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŽƉ ƚĞ ďŽƵǁĞŶ͘ ŵŽƚŝŽŶĞůĞ ďĂƌƌŝğƌĞƐ ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ ZŝĂŶ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŝŶ ŚĞƚ
ŽƉďŽƵǁĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘dŝũĚĞŶƐĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚǌĞĂĂŶďĞĚŐĞŬůƵŝƐƚĞƌĚǁĂƐ͕ŚĞďͲ
ďĞŶĚĞďƵƌĞŶŚĂĂƌŶŝĞƚŽƉŐĞǌŽĐŚƚ͘ĞǀŝŶĚƚŚĞƚŵŽĞŝůŝũŬŽŵŝŶĐŽŶƚĂĐƚƚĞƚƌĞĚĞŶŵĞƚĚĞǌĞ
ďƵƌĞŶ͗
͚ůĚŝĞũĂƌĞŶ͕ĞǀĞŶŚĞĞůĐƌƵŐĞǌĞŐĚŚŽŽƌ͕ŚĞďďĞŶũƵůůŝĞŵŝũŽƉďĞĚůĂƚĞŶůŝŐŐĞŶ͘<ǁĂŵ
ŶŝĞŵĂŶĚ ůĂŶŐƐ͘EŽŽŝƚ ŝĞŵĂŶĚĚŝĞĂĂŶďĞůĚĞŽĨ ďƌŝĞĨũĞŶĂĂƌďŝŶŶĞŶŐŽŽŝĚĞ ǀĂŶ͕ ŐŽŚ͘
DĞŶǁŝƐƚŚĞƚĂůůĞŵĂĂů;͙Ϳ͘ŶŝŬǀŝŶĚŚĞƚ;͙ͿŵŽĞŝůŝũŬŽŵĚĂƚĂůůĞŵĂĂůƚĞǀĞƌŐĞǀĞŶ͘/Ŭ
ďĞŶĚĂƚǁĞůĂĂŶŚĞƚĚŽĞŶŚŽŽƌ͕ŵĂĂƌǌĞŚĞďďĞŶŶŝĞƚĚŽŽƌŚŽĞĚŝĞƉŝŬŝŶŵŝũŶŚĂƌƚũĞ
ŵŽĞƚƚĂƐƚĞŶŽŵĞĞŶǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞŐůŝŵůĂĐŚƚĞƌƵŐƚĞŐĞǀĞŶ͘DĂĂƌŚĞƚŝƐǁĞů;ĚĞͿĞŶŝŐĞ
ŵĂŶŝĞƌŽŵǁĞĞƌĚŝĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚZŝĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁϮϬϭϯͿ
ĞǌĞƐƚĂƉǀĂŶĞĞŶŐĞǀŽĞůǀĂŶďƵŝƚĞŶŐĞƐůŽƚĞŶƚĞǁŽƌĚĞŶŶĂĂƌĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞƌŽůŽŵƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ
ƚĞŐĞŶƚĞŐĂĂŶǀĂůƚŚĂĂƌƐŽŵƐǌǁĂĂƌ͘ĞŬƌŝũŐƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞƐƚĞƵŶŽŵĚĞǌĞƐƚĂƉƚĞǌĞƚƚĞŶ͘ŝũ
ĚĞǌĞǌŽƌŐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŬĂŶǌĞŚĂĂƌĞŵŽƚŝĞƐƵŝƚĞŶĞŶǌŝũůĞƌĞŶZŝĂŶŽŵŚĂĂƌĞŵŽƚŝĞƐƚĞƌĞŐƵͲ
ůĞƌĞŶĚŽŽƌǀĂŶƵŝƚĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌƚĞŬŝũŬĞŶ͘,ŝĞƌĚŽŽƌŬĂŶǌĞĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶǀĞƌŐĞǀĞŶ
ĞŶĞĞŶƚǁĞĞĚĞŬĂŶƐŐĞǀĞŶ͘ŝƚůƵŬƚŚĂĂƌĞŶǌĞŬĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉŶŝĞƵǁĂĂŶŐĂĂŶ͘ZŝĂŶ
ŚĞĞĨƚďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶǀƌŝĞŶĚĞŶĞŶĞĞŶƉĂƌƚŶĞƌ͕ŵĂĂƌŚĞƚŬŽƐƚƚŝũĚǀŽŽƌĚĂƚĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝĞͲ
ǀĞƌǁŽƌĚĞŶĞŶŶŝĞƚŝĞĚĞƌĞĞŶŚĞĞĨƚĚĞǌĞůĨĚĞďĞŚŽĞĨƚĞ͘
,KK&^dh<ϯ
ϱϲ

tĂĂƌĚĞǀĂŶŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ
,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŝƐǌĞĞƌǁĂĂƌĚĞǀŽůǀŽŽƌŚĂĂƌ͕ŵĂĂƌŐĞĞŶǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚŚĞŝĚ͘ĞďƵƵƌƚ
ǁĂĂƌǌĞǁŽŽŶƚ͕ǁŽƌĚƚŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚĚŽŽƌĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚ͖ďƵƵƌƚŐĞŶŽƚĞŶůĞŝĚĞŶĞĞŶƚĞƌƵŐŐĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶ ůĞǀĞŶ ĞŶ ŚĞďďĞŶǁĞŝŶŝŐ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ͘EĞƚ ĂůƐ ĚĞďƵƵƌƚ ŝƐ ĚĞďƌĞĚĞƌĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĂŶĚĞǁŝũŬ ͛ƚĐŬĞƌ ŝŶ ĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞǁĞŝŶŝŐ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ /ŶĚĞǁŝũŬ ͛ƚĐŬĞƌǌŝũŶǁĞŝŶŝŐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǁĂĂƌǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶĞůŬĂĂƌŬƵŶŶĞŶŽŶƚͲ
ŵŽĞƚĞŶĞŶĂĐƚŝĞǀĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŬĂŵƉĞŶŵĞƚĞĞŶƚĞŬŽƌƚĂĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘ŝƚƚĞŬŽƌƚĂĂŶ
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁŽƌĚƚǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌĞĞŶŐĞƌŝŶŐĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐďŝũĚĞǁŝũŬ
ĞŶŚĞƚůƵŬƚĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŶŝĞƚŽŵǌŝĐŚůĂŶŐĚƵƌŝŐŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕
ǀĂŶǁĞŐĞŵĞĞƌĚĞƌĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘
/ŶĚĞůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĞƌĂŶĚĞƌƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚ͘ƌŝƐĞĞŶǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŐĞŽƉĞŶĚŝŶ
͛ƚĐŬĞƌ͕ĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚŝƐŽƉŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘/ŶĚĞǌĞǀŽŽƌǌŝĞͲ
ŶŝŶŐǁĞƌŬĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐƐĂŵĞŶŵĞƚǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶĞŶǁĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐĞŶĞƌǁŽƌĚĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕ǌŽĂůƐĚŝǀĞƌƐĞƐƉŽƌƚͲĞŶĞĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘
ŽǁĞůĚĞŶŝĞƵǁĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĂůƐĚĞďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐƚĂĂŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶ
ZŝĂŶ͘ĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͕ŚŽƵĚŝŶŐĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ƐƉĞůĞŶŚŝĞƌĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůŝŶ͘ZŝĂŶǀŽĞůƚǌŝĐŚǁĞůŬŽŵĞŶŚĂĂƌĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐǁŽƌĚĞŶŐĞͲ
ǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͘/ŶŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŬĂŶǌĞŚĂĂƌĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐŝŶǌĞƚƚĞŶ͕ĚŝĞǌĞŚĞĞĨƚŐĞůĞĞƌĚ
ƚŝũĚĞŶƐŚĂĂƌŽƉůĞŝĚŝŶŐĂůƐƐŽĐŝĂĂůǁĞƌŬĞƌ͘ĞǀŝŶĚƚŚĞƚƵŝƚĚĂŐĞŶĚŽŵƚĞǀĞƌŐĂĚĞƌĞŶĞŶŽƉƚĞ
ŬŽŵĞŶǀŽŽƌďĞůĂŶŐĞŶǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘ĞĞƌǀĂĂƌƚŚŝĞƌďŝũƐƚĞƵŶǀĂŶǁĞůǌŝũŶƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͗

͚;ĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŚĞĞĨƚͿŵŝũǁĞĞƌŽŽŬůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚŝŬĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐŚĞď͘ĂƚǁĂƐŝŬ
ŶĂĂůĚŝĞ ũĂƌĞŶǌŝĞŬƚĞǀĞƌŐĞƚĞŶ͘DŝũŶĞŝŐĞŶĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ͕ŚĞ͘ŝĞũĞǀĂŶƵŝƚĚĞŽƉůĞŝͲ
ĚŝŶŐŐĞůĞĞƌĚŚĞďƚ͕ ĞŶĚŝĞ ũĞŵĞĞƐƚĞƌ ŐĞŵĂĂŬƚŚĞďƚ͘ :Ă͕ĚĂƚ ǀŝŶĚ ŝŬǁĞů ƚŽĨ͕ Śŝũ ƉƌŽͲ
ďĞĞƌƚŽŽŬŵĞĞŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ͘DĂĂƌĚĂƚĚŽĞƚŚŝũŚĂƌƚƐƚŝŬŬĞŐŽĞĚĞŶĚĂƚďĞƚĞŬĞŶƚŚĞĞů
ǀĞĞůǀŽŽƌŵŝũ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚZŝĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁϮϬϭϯͿ

,ŽĞǁĞůĞƌƉŽƐŝƚŝĞǀĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶǌŝũŶŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͕ŚĞďďĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŶŽŐƐƚĞĞĚƐ
ĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨďĞĞůĚ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǌĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ŝƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉ
ŽƵĚĞďĞĞůĚĞŶĞŶĚƌĂĂŐƚŶŝĞƚďŝũĂĂŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞǁŝũŬĞŶĂĂŶŝŶǌĞƚĚŝĞŵĞŶƐĞŶƉůĞͲ
ŐĞŶ͘ĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǁŝũŬĞŶǁŽƌĚƚŶĂĚĞƌƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱĞŶϲ͘
ĞŶĂŶĚĞƌƉƵŶƚĚĂƚĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽƌŵƚ͕ ŝƐĚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŚĞƚ
ƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌƵŵ͘ĞǁŝũŬůŝŐƚĂĂŶĚĞƌĂŶĚǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐĞƌǀĂƌĞŶŐĞǀŽĞůƐŵĂƚŝŐĞŶ
ĨǇƐŝĞŬĚĂƚǌĞŽƉŐƌŽƚĞĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞƐƚĂĚĞŶĂŶĚĞƌĞǁŝũŬĞŶǁŽŶĞŶ͕ǁĂĂƌŵĞĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶͲ
ŐĞŶǌŝũŶ͘


,dsZ,>sEZ/E
ϱϳ
ϯ͘ϮZŝĂŶǁŽƌĚƚŐĞǌŝĞŶ
dŽƚ ŶƵ ƚŽĞ ŝƐ ǀŽŽƌĂů ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ĞĞƌƐƚĞŵŽŵĞŶƚ ǁĂĂƌŽƉ ZŝĂŶ ŝƐ ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͕ ĞŝŶĚ
ϮϬϭϯ͘'ĞĚƵƌĞŶĚĞĞĞŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶĚƌŝĞũĂĂƌŚĞĞĨƚZŝĂŶĂĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĚĞĞůŐĞͲ
ŶŽŵĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶĚĞŝŶůĞŝĚŝŶŐŝƐĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘,ĞƚůĞǀĞŶǀĂŶZŝĂŶŝƐŽƉĞĞŶĂĂŶƚĂůƉƵŶƚĞŶǀĞƌͲ
ĂŶĚĞƌĚ ĞŶ ĚĞ ŐƌŽŽƚƐƚĞ ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ŚĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ͘ ZŝĂŶ ŝƐ
ĚƌŝĞũĂĂƌůĂƚĞƌŶŽŐƐƚĞĞĚƐĂĐƚŝĞĨĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŵĂĂƌĞƌŝƐŵĞĞƌǀĂƌŝĂƚŝĞŝŶŚĞƚǀƌŝũͲ
ǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ŐĞŬŽŵĞŶ͘ Ğ ŚĞĞĨƚ ƐĂŵĞŶŵĞƚ ĂŶĚĞƌĞ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ŬŽĨĨŝĞŽĐŚƚĞŶĚĞŶŽƉŐĞǌĞƚ͕
ĚŽĞƚŵĞĞĂĂŶŬŽŽŬĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶǌĞŚĞĞĨƚĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶĂĂŶďĞƐƚƵƵƌƐǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞ
ǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͘ĞŚĞĞĨƚĚŝǀĞƌƐĞƉƌŽďůĞŵĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬƐƉĞůĞŶĂĂŶŐĞŬĂĂƌƚďŝũĚĞ ůŽŬĂůĞ
ƉŽůŝƚŝĞŬ͕ǌŽĂůƐĚĞĨŝŶĂŶĐŝģůĞŐĞǀŽůŐĞŶǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞďĞǌƵŝŶŝŐŝŶŐĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǌĞƚǌĞĂĨĞŶƚŽĞ
ŚĂĂƌĞŝŐĞŶǀĞƌŚĂĂů ŝŶďŝũǁŽƌŬƐŚŽƉƐŽĨďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶǀŽŽƌǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕
ŵĞƚĂůƐĚŽĞůƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀŽŽƌĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͘ĞůĂĂƚƐƚĞƉĞƌŝŽĚĞďĞƐƚĞĞĚƚ
ǌĞŵĞĞƌƚŝũĚĂĂŶŚĂĂƌƌŽůĂůƐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌǀĂŶŚĂĂƌŵŽĞĚĞƌĞŶŚĞĞĨƚǌĞŵŝŶĚĞƌƚŝũĚŽŵǌŝĐŚ
ŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘
,Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶZŝĂŶ ŝƐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬƋƵĂ ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ĞŶŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘ /Ŷ
ϮϬϭϯ ǌĞƚƚĞ ǌĞ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ƐƚĂƉƉĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ŽƉďŽƵǁĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐŽĐŝĂĂů ŶĞƚǁĞƌŬ͘ ,ĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬďĞƐƚŽŶĚĚĞƐƚŝũĚƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬƵŝƚƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞŝŶŽƉďŽƵǁǁĂƌĞŶĞŶŵĞŶͲ
ƐĞŶĚŝĞǌĞŬĞŶĚĞǀŝĂĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞƌŽůĂůƐ;ƐĞŵŝͿƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘/ŶŚĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ
ŽŶƚďƌĂŬŚĞƚĂĂŶŝŶƚŝĞŵĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͕ǌŽĂůƐǀƌŝĞŶĚĞŶ͘ƌŝĞũĂĂƌůĂƚĞƌŚĞĞĨƚZŝĂŶŵĞĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ĞŶǀŽŽƌĞĞŶĚĞĞůǌŝũŶĚŝƚŵĞŶƐĞŶĚŝĞĂĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬǀĞƌĚĞƌĂĨƐƚŽŶĚĞŶǀĂŶZŝĂŶ͕ǌŽĂůƐĞĞŶŽƵĚĞ
ƐƚƵĚŝĞǀƌŝĞŶĚ͘DĂĂƌ Ğƌ ǌŝũŶŽŽŬŶŝĞƵǁĞƉĞƌƐŽŶĞŶďŝũ ŐĞŬŽŵĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĞĞŶ ǀƌŝĞŶĚŝŶ͕ ŐƌŽĞƉĞŶ
ŵĞĚĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕ďĞǌŽĞŬĞƌƐǀĂŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĞĞŶďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘sŝĂĠĠŶǀĂŶĚĞĂĐƚŝͲ
ǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŚĞĞĨƚǌĞĞĞŶƉĂƌƚŶĞƌŽŶƚŵŽĞƚ͕ŵĞƚǁŝĞǌĞŶƵĞĞŶƌĞůĂƚŝĞŚĞĞĨƚ͘
,ĞƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚŚĂĂƌŵŽĞĚĞƌŝƐĞǀĞŶĞĞŶƐǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘,ŽĞǁĞůĚĞƌŽůĂůƐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌŝŶƚĞŶͲ
ƐŝĞǀĞƌŝƐŐĞǁŽƌĚĞŶ͕ĞƌǀĂĂƌƚǌĞŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞǀůĂŬŬĞŶƐƚĞƵŶǀĂŶŚĂĂƌŵŽĞĚĞƌ͕ǌĞŐĞŶŝĞƚĞŶƐĂͲ
ŵĞŶǀĂŶůĞƵŬĞŵŽŵĞŶƚĞŶ͘
Ğ ŝƐ ƚƌŽƚƐŽƉĚĂƚŐĞŶĞǁĂƚ ǌĞ ƚŽƚŶŽŐ ƚŽĞŚĞĞĨƚ ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͕ŵĂĂƌďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶďůŝũǀĞŶ
ĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶ͘ĞŬĂŶǀĂŶǁĞŐĞĚĞĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞůŶŽŐƐƚĞĞĚƐŶŝĞƚďŝũŝĞĚĞƌͲ
ĞĞŶŽƉďĞǌŽĞŬĞŶ ŝŶŚĂĂƌ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ǀŽĞůƚ ǌĞ ǌŝĐŚǀŽŽƌĂů ͛Ɛ ĂǀŽŶĚƐŬǁĞƚƐďĂĂƌ͘ŝƚǁĞĞƌͲ
ŚŽƵĚƚŚĂĂƌĞƌƐŽŵƐǀĂŶŽŵŶĂĂƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶƚĞŐĂĂŶ͘,ŽĞǁĞůŚĂĂƌƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬŝƐǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͕ŐĞĞĨƚZŝĂŶĂĂŶĚĂƚǌĞŶŽŐƐƚĞĞĚƐďĞǌŝŐŝƐŽŵŚĂĂƌŶĞƚǁĞƌŬŽƉƚĞďŽƵͲ
ǁĞŶ͘ĞǌŽƵŐƌĂĂŐŵĞĞƌǀƌŝĞŶĚĞŶŝŶŚĂĂƌŶĞƚǁĞƌŬǁŝůůĞŶ͘,ĞƚǀĞƌƐĐŚŝů ŝŶŶĞƚǁĞƌŬĚƌĂĂŐƚĞƌ
ǁĞůƚŽĞďŝũĚĂƚǌĞǀĂŬĞƌĞĞŶďĞƌŽĞƉĚŽĞƚŽƉŵĞŶƐĞŶĚŝĞŚĂĂƌŵĞƚĚĞĂƵƚŽĞƌŐĞŶƐŶĂĂƌƚŽĞ
ďƌĞŶŐĞŶ͘dĞŐĞůŝũŬǌŽƌŐƚĚŝƚǀŽŽƌĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞŵĂƚĞǀĂŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕ǁĂƚŚĂĂƌƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ
ǌǁĂĂƌǀĂůƚ͘
ůƐ ůĂĂƚƐƚĞǀĂůƚŽƉĚĂƚĚĞƐƚĞƵŶǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝƐǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘ /ŶϮϬϭϯŽŶƚǀŝŶŐZŝĂŶƐƚĞƵŶ
ǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞŶďĞŝĚĞǀŽƌŵĞŶ
ǀĂŶƐƚĞƵŶǁĂƌĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐ͘EƵŚĞĞĨƚǌĞĂůůĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐǀŽŽƌŚĂĂƌůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐ͘ /Ŷ ŚĂĂƌ ǀĞƌŚĂůĞŶŽǀĞƌ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ƐƉĞĞůƚ ŚĂĂƌ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ
,KK&^dh<ϯ
ϱϴ
ŐĞĞŶŶŽĞŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞƌŽů͘tĞůďĞŶŽĞŵƚǌĞĚĂƚŚĞƚŚĞďďĞŶǀĂŶĞĞŶůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ĞŵŽƚŝŽŶĞĞůĞĞŶǌǁĂƌĞďĞůĂƐƚŝŶŐŝƐ͘
ϯ͘ϯZŝĂŶŚŽƵĚƚĚĞǁŝũŬǀŽŽƌŐĞǌŝĞŶ
,ĂĂƌĂĐƚŝĞǀĞŝŶǌĞƚŝŶĚĞǁŝũŬŚĞĞĨƚZŝĂŶǀĞĞůŐĞďƌĂĐŚƚĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵŚĞƚŽƉďŽƵǁĞŶǀĂŶĞĞŶ
ƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬ͘dĞŐĞůŝũŬŝƐŚĞƚĚĞǀƌĂĂŐŽĨĚĞǁŝũŬĞĞŶĞĐŚƚĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŝƐǀŽŽƌZŝĂŶ͕
ŽĨĚĂƚǌĞŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞƌǁŝũƐŝƐĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞǁŝũŬĂůƐƉůĞŬŽŵŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ͗
͚/ŬƉƌŽďĞĞƌ ƐŝŵƉĞůĞĚŝŶŐĞŶ ƚĞ ǌŽĞŬĞŶ͕ŵĂĂƌ ŝŬŐĂŶŝĞƚ ůŝĞŐĞŶ͖ ŝŬ ǌŽƵŶŽŐǀĞĞůŵĞĞƌ
ĚŝŶŐĞŶǁŝůůĞŶĚŽĞŶĞŶŝŬǌŽƵǁĞůƉŽůŝƚŝĞŬĂĐƚŝĞĨǁŝůůĞŶǌŝũŶ͘/ŬǌŽƵǁĞůĚũĞŵďĠůĞƐƐĞŶ
ǁŝůůĞŶǀŽůŐĞŶĞŶŐĞǁŽŽŶŐĞůĚŐĞŶŽĞŐŚĞďďĞŶĚĂƚŝŬĞĞŶƚĂǆŝĚĂĂƌŶĂĂƌƚŽĞŬĂŶƉĂŬŬĞŶ
;͙Ϳ͘DĂĂƌŚĞƚ ŝƐŶĂƚƵƵƌůŝũŬĚĞŬƵŶƐƚŽŵĞƌ ŝĞƚƐǀĂŶ ƚĞŵĂŬĞŶ ;͙ͿĞŶĚĂƚƉƌŽďĞĞƌ ŝŬ
ĞĐŚƚ͘DĂĂƌŝŬǌŽƵŚĞƚĂůůĞŵĂĂůǁĞůďƌĞĚĞƌǁŝůůĞŶ͘ĂĂƌŚĞďŝŬŽŽŬĚĞůĞĞĨƚŝũĚǀŽŽƌŽŵ
ũĂ͕ŶŝĞƚĂůůĞĞŶŵĂĂƌŬŽĨĨŝĞƚĞĚƌŝŶŬĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁ/WϮϬϭϱͿ
ZŝĂŶ ǌŽƵ ŐƌĂĂŐ ĂĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŵĞĞǁŝůůĞŶ ĚŽĞŶ ĞŶ ǌŝĐŚ ƉŽůŝƚŝĞŬ ŝŶ ǁŝůůĞŶ ǌĞƚƚĞŶ͕
ŵĂĂƌ ĚĞ ǁŝũŬ ďŝĞĚƚ ŚŝĞƌ ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ƚŽĞ͘ ZŝĂŶ ŝƐ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ǀĂŶ ŚĂĂƌ
ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů͕ĚŝĞƐůĞĐŚƚƐĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĞĂĐƚŝĞƌĂĚŝƵƐŚĞĞĨƚ͘ĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞ
ǀĂŶĚĞƐƚĂĚŵĂĂŬƚŚĞƚǀŽŽƌZŝĂŶŶŝĞƚǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚĚĂƚǌĞŶĂĂƌĚĞƐƚĂĚŬĂŶŽŵŚĂĂƌĂŵďŝͲ
ƚŝĞƐƚĞǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ͘
DĂĂƌǀĞƌŚƵŝǌĞŶŝƐ͕ŶĞƚĂůƐǀŽŽƌǀĞĞůĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶ͕ůĂŶŐĞƚŝũĚŐĞĞŶƌĞģůĞŽƉƚŝĞŐĞǁĞĞƐƚǀŽŽƌ
ZŝĂŶ͘ ƌ ǌŝũŶ ůĂŶŐĞ ǁĂĐŚƚƚŝũĚĞŶ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ ĞŶ ǀĂŶǁĞŐĞ ŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞĞĨƚǌĞĞĞŶĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞǁŽŶŝŶŐŶŽĚŝŐ͘KŶůĂŶŐƐŚĞĞĨƚZŝĂŶĞĞŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽƉŐĞͲ
ƐƚĂƌƚŽŵŝŶĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐƚĞŬŽŵĞŶǀŽŽƌĞĞŶĂŶĚĞƌĞǁŽŶŝŶŐ͕ǁĂƚŚĂĂƌƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬŝƐŐĞůƵŬƚ͘Ğ
ŚĞĞĨƚ ƵƌŐĞŶƚŝĞ ŐĞŬƌĞŐĞŶ Žŵ ĞĞŶ ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞǁŽŶŝŶŐ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ ƚĞ ǌŽĞŬĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ ǌĞ
ŵŽŐĞůŝũŬŽŽŬŚĂĂƌĂŵďŝƚŝĞƐďĞƚĞƌŬĂŶǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ͘
/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŝƐĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞͲ
ĚĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶĚĞǌĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĞŶĚĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŶĂĚĞƌďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ǌŽĂůƐĚĂƚ
ŚŝĞƌďŽǀĞŶ ŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ǁŽƌĚĞŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
,dsZ,>sEZ/E
ϱϵ
ϯ͘ϰDĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
KŵƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǁĂƚďĞƉĂůĞŶĚŝƐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ŝƐ
ĂůůĞƌĞĞƌƐƚ ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂƚ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
sĞƌǀŽůŐĞŶƐŝƐŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĚĞƐĂŵĞŶŚĂŶŐŵĞƚĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽƉĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ
;ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϯϯͲϯϰͿ͘/ŶƚĂďĞůϮ͘ϭŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐĚĞǌĞůŝũƐƚŵĞƚϭϬĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘KŵĚĞ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ ƚƵƐƐĞŶĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕ ŝƐ
ŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶŚĞƚǁĞƌŬǀĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ĚĂƚ ŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϱǀĂŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘
tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳͿŚĞďďĞŶ ŝŶŚƵŶƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĞŬĞŬĞŶ
ŶĂĂƌƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚŵŽŐĞůŝũŬŝƐŽŵĨĂĐƚŽƌĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚŝĞ
ĞĞŶ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚ ĞĨĨĞĐƚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ƚŽƚĂĂů ĂĂŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ĂĂƌďŝũ
ǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ŽĨƚĞǁĞůŽŶĚĞƌŵŝũŶĞŶĚĞŽŵƐƚĂŶͲ
ĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŵĞĞƌ ĚĂŶ ĠĠŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ
ĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŐĞĞĨƚ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶŽŽƌǌĂŬĞŶŽĨŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌ
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘
DĂĂƌŶĂĂƐƚ ĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ŝƐŚĞƚŽŽŬǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵ
ŶĂĂƌ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŽƉ ǌŽĞŬ ƚĞ ŐĂĂŶ ĚŝĞ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚŽĨ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶĚǁĞƌŬĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘
,ŝĞƌǀŽŽƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶtŽůĨĨ ĞŶ ĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳͿ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĨĞƌƚŝůĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ ŽĨƚĞǁĞů
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ĚŝĞ ĞĞŶ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ĞĨĨĞĐƚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŵĞĞƌ ĚĂŶ ĠĠŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘
tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϵͿǀŽĞŐĞŶŶŽŐĞĞŶĞůĞŵĞŶƚ ƚŽĞĂĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘
,ĞƚŐĂĂƚǀŽůŐĞŶƐŚĞŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶŽǀĞƌƚŽĞŐĂŶŐƚŽƚďĞƉĂĂůĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽĨĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ŵĂĂƌ
ŽŽŬŽŵĚĞƐĞĐƵƌŝƚǇŽĨŚĞƚďĞŚŽƵĚĞŶǀĂŶĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĞĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇŬĂŶŐĞǀŽůŐĞŶŚĞďďĞŶǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶƐƚƌĞƐƐ͘
^ƚƌĞƐƐŬĂŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘/ŶĚĞǀŽůͲ
ŐĞŶĚĞƚǁĞĞƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶŐĂŝŬŝŶŽƉĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞƐƚĞƵŶĞŶĚǌŝũŶĞŶĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚ
ǌŝũŶŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
ĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ŝũĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĐĂƵƐĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŽŵƚĞ
ďĞŐƌŝũƉĞŶǁĂĂƌŽŵƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŽŶƚƐƚĂĂŶ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϮϭͿ͘ /Ŷ
ŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǁŽƌĚƚĚƵŝĚĞůŝũŬĚĂƚǌŽǁĞůŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞĂůƐƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶͲ
ŐĞŶĞĞŶŐƌŽƚĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉŚĂĂƌĚĂŐĞůŝũŬƐĞůĞǀĞŶ͘sĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŝƐZŝĂŶŐĞďŽŶĚĞŶĂĂŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞů͘,ĂĂƌƐĐŽŽƚŵŽďŝĞůŐĞĞĨƚŚĂĂƌǁĂƚŵĞĞƌǀƌŝũŚĞŝĚ͕ŵĂĂƌǌĞŝƐ
ŶŽŐƐƚĞĞĚƐĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞů͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŵŶĂĂƌŚĞƚƚŽŝůĞƚƚĞŐĂĂŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŽŶƐĐŚĞŶĚďĂĂƌŚĞŝĚ͖ǌŝĐŚǀƌŝũŬƵŶŶĞŶǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶͿ͘,ĂĂƌĂŶŐƐƚƐƚŽŽƌŶŝƐďĞůĞŵŵĞƌƚ
ŚĂĂƌŽŵĚĞĚĞƵƌƵŝƚƚĞŐĂĂŶĞŶ͛ƐĂǀŽŶĚƐĞŶŝŶŚĞƚƉĂƌŬǀŽĞůƚǌĞǌŝĐŚŶŝĞƚǀĞŝůŝŐ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚĞŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŽŶƐĐŚĞŶĚďĂĂƌŚĞŝĚͿ͘,ŝĞƌĚŽŽƌŵŝƐƚǌĞĞĞŶ
ĂĂŶƚĂůĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǌĞŐƌĂĂŐǌŽƵǁŝůůĞŶďĞǌŽĞŬĞŶ͕ǌŽǁĞůŽŵƚĞŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶĂůƐŽŵǌŝĐŚŝŶ
,KK&^dh<ϯ
ϲϬ
ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ ǀŽŽƌ ďĞůĂŶŐĞŶ ǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐƉĞů ĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ǀŽƌŵŐĞǀĞŶ ĞŝŐĞŶ
ŽŵŐĞǀŝŶŐͿ͘ sĂŶǁĞŐĞ ŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ŚĞĞĨƚ ǌĞ ůĂŶŐĞ ƚŝũĚ ŝŶ ƐŽĐŝĂĂů ŝƐŽůĞŵĞŶƚ
ŐĞůĞĞĨĚ͕ǁĂƚŝŵƉĂĐƚŚĞĞĨƚŽƉŚĂĂƌĞŝŐĞŶǁĂĂƌĚĞ͘sĂŶǁĞŐĞĚĞǌĞĞƌǀĂƌŝŶŐŚĞĞĨƚǌĞŚĞƚůĞǀĞŶĂĨ
ĞŶƚŽĞŶŝĞƚĚĞŵŽĞŝƚĞǁĂĂƌĚŐĞǀŽŶĚĞŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇůĞǀĞŶͿĞŶǀŝŶĚƚǌĞŚĞƚŵŽĞŝůŝũŬŽŵƐŽĐŝĂůĞ
ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉƚĞďŽƵǁĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶͿ͕ŵĞĚĞŽŵĚĂƚŐĞǀŽĞůĞŶƐǀĂŶ
ƚĞůĞƵƌƐƚĞůůŝŶŐĚĞŽǀĞƌŚĂŶĚŚĞďďĞŶ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇŐĞǀŽĞůĞŶƐͿ͘ĞǌĞĂŶĂůǇƐĞ ůĂĂƚ ǌŝĞŶĚĂƚ ǌŽǁĞů
ŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞĂůƐŚĂĂƌƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŚĞďďĞŶŽƉŵĞĞƌĚĂŶ
ĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇĞŶǀŽƌŵĞŶĚĂĂƌŵĞĞĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘
sĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶĚŽŽƌĚĞƚŝũĚ
,Ğƚ ǀĞƌŚĂĂů ǀĂŶZŝĂŶ ůĂĂƚ ŝŶ ǀĞƌůŽŽƉ ǀĂŶ ƚŝũĚ ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ǌŝĞŶ ŝŶ ĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶ ďĞŝĚĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŚĞďďĞŶŽƉŚĂĂƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬŚĂĚĚĞŶǌŽǁĞů
ŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ĂůƐ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽƉ ŵĞĞƌĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ŵĂĂƌ ŝŶĞĞŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶĚƌŝĞ ũĂĂƌ ŝƐĚĞŵĂƚĞǀĂŶŚĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞĨĨĞĐƚĂĨŐĞŶŽͲ
ŵĞŶĞŶĚĞƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐǁŽƌĚƚǀƌŝũǁĞůŶŝĞƚŵĞĞƌďĞŶŽĞŵĚĂůƐďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŝŶŚĞƚ
ǀĞƌŚĂĂů ǀĂŶZŝĂŶ͘,ĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ǀŽƌŵƚŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ͕ŵĂĂƌ
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶŝŶŚĂĂƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶŝŶŚĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͕
ǌŽƌŐĞŶĚĂƚĚĞŵĂƚĞǀĂŶŚĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŵŝŶĚĞƌŐƌŽŽƚŝƐ͘ĞŬĂŶŶƵǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞŶͲ
ƐĞŶǀƌĂŐĞŶŽŵŚĂĂƌŵĞƚĚĞĂƵƚŽƚĞǀĞƌǀŽĞƌĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌǌĞďĞƚĞƌŝŶƐƚĂĂƚŝƐŽŵǌŝĐŚƚĞǀĞƌͲ
ƉůĂĂƚƐĞŶ͘
/ŶĚĞ ůŽŽƉǀĂŶĚĞƚŝũĚ ŝƐŽŽŬĞĞŶǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐƚĞǌŝĞŶ ŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐĞĐƵƌŝƚǇ ;tŽůĨĨΘĞͲ
^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϵͿĞŶĚĞŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶĞŶƐƚƌĞƐƐĚŝĞĚĂƚŵĞƚǌŝĐŚŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘EĂĚƌŝĞũĂĂƌŝƐ
ŚĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͕ǌŝũŶĞƌĚŝǀĞƌƐĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶŽŵǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐƚĞ
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶĞŶŝƐĚĞƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵǀĞƌĂŶĚĞƌĚŝŶĚĞďƵƵƌƚǁĂĂƌZŝĂŶǁŽŽŶƚ͘ĞŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶ
ǀĂŶĚƌŝĞũĂĂƌŐĞůĞĚĞŶǌŝũŶǀƌŝũǁĞůŶŝĞƚŵĞĞƌĂĂŶĚĞŽƌĚĞ͕ŵĂĂƌĞƌǌŝũŶǁĞůŶŝĞƵǁĞǀŽŽƌŝŶĚĞ
ƉůĂĂƚƐŐĞŬŽŵĞŶ͘ĞǁŽƌƐƚĞůƚŵĞƚŚĂĂƌĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŚĂĂƌŶŝĞƵǁĞƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬ͘ŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ĚŝĞůĂŶŐĞƚŝũĚĞĞŶŐƌŽƚĞƐƚĞƵŶǌŝũŶŐĞǁĞĞƐƚŝŶŚĞƚ
ǀŽƌŵĞŶǀĂŶŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ǀŽƌŵĞŶƐƚĞĞĚƐŵĞĞƌĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŝŶĚĞĂŵďŝƚŝĞƐĚŝĞZŝĂŶŶŽŐ
ǀĞƌĚĞƌŚĞĞĨƚ͕ǌŽĂůƐƉĂƌĂŐƌĂĂĨϯ͘ϯůĂĂƚǌŝĞŶ͘
^ƚŝŵƵůĂŶƐĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
tĂĂƌŚĞƚďŝũĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŐĂĂƚŽŵĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕
ŐĂĂƚŚĞƚďŝũĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐŽŵŚĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞĞĨĨĞĐƚŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘/ŶŚĞƚǀĞƌͲ
ŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǀŽƌŵƚŚĞƚŽƉďŽƵǁĞŶǀĂŶĞĞŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽĚĞĚƌĂĂĚ͘,Ğƚ
ŐĂĂƚŽŵŚĞƚŽƉďŽƵǁĞŶǀĂŶĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ ƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬ͕ŵĂĂƌŽŽŬŽŵǌŝĐŚŽŶĚĞƌĚĞĞů
ǀŽĞůĞŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͕ŽŵƵŝƚĚĞĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚƚĞŬŽŵĞŶĞŶŐĞǌŝĞŶƚĞǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌĂŶĚĞͲ
ƌĞŶĞŶĂŶĚĞƌĞŶƚĞǌŝĞŶ͘ƌǌŝũŶƚǁĞĞĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚŝĞĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ
ƌŽů ƐƉĞůĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ŽƉďŽƵǁĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ͕ ŶĂŵĞůŝũŬ ŚĞƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ĞŶ ĚĞ
ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů͘
,dsZ,>sEZ/E
ϲϭ
ĞƐĐŽŽƚŵŽďŝĞůǌŽƌŐƚĞƌǀŽŽƌĚĂƚZŝĂŶǁĞĞƌŝŶƐƚĂĂƚŝƐŽŵĚĞĚĞƵƌƵŝƚƚĞŐĂĂŶ͘sŽŽƌĚĞŬŽŵƐƚ
ǀĂŶĚĞƐĐŽŽƚŵŽďŝĞůǁĂƐZŝĂŶĂĂŶŚƵŝƐŐĞďŽŶĚĞŶĞŶĚĞƐĐŽŽƚŵŽďŝĞůǌŽƌŐƚĞƌǀŽŽƌĚĂƚZŝĂŶ
ďĞƚĞƌŝŶƐƚĂĂƚŝƐŽŵǌŝĐŚǀƌŝũĞůŝũŬǀĂŶĚĞĞŶĞƉůĂĂƚƐŶĂĂƌĚĞĂŶĚĞƌĞƚĞďĞŐĞǀĞŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇůŝͲ
ĐŚĂŵĞůŝũŬĞŽŶƐĐŚĞŶĚďĂĂƌŚĞŝĚͿ͘,ŝĞƌĚŽŽƌ ŝƐ ǌĞ ŝŶ ƐƚĂĂƚŽŵǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐƉůĞŬŬĞŶ ƚĞďĞǌŽĞŬĞŶ
ǁĂĂƌǌĞĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŬĂŶŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͕ǌŽĂůƐĞĞŶďƵƵƌƚĨĞĞƐƚ͕ĚĞĨǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŽĨĞĞŶƐƵͲ
ƉĞƌŵĂƌŬƚ͘ĂĂƌŵĞĞǀĞƌŐƌŽŽƚĚĞƐĐŽŽƚŵŽďŝĞůĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵŵĞĞƚĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĂĂŶ
ĚŝǀĞƌƐĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶͿ͘ĞŬĂŶǁĞĞƌŐĞŶŝĞƚĞŶǀĂŶ
ŚĞƚŐƌŽĞŶŝŶŚĞƚƉĂƌŬ͕ǁĂƚǀŽŽƌŚĂĂƌĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞŵŽƚŝǀĂƚŝĞǁĂƐŽŵŝŶĚĞǌĞǁŝũŬƚĞŐĂĂŶ
ǁŽŶĞŶ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚĞƌĞ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐŽŽƌƚĞŶ ĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŐĞǀŽĞůĞŶƐͿ͘ ,ĂĂƌ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů
ƐƉĞĞůƚ ŽŽŬ ĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽů ǀŽŽƌ ŚĞƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͘ĂŶŬǌŝũ ŚĂĂƌ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ĞŶ ĞĞŶ
ĞǆƚƌĂƌŽůƐƚŽĞůĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ŝƐ͕ŬĂŶǌĞŶĂĂƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶǀĞƌŐĂĚĞͲ
ƌŝŶŐĞŶŐĂĂŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞůĞŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇǀŽƌŵŐĞǀĞŶĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐͿ͘
Ğ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ŝƐ ĚĂĂƌŵĞĞ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ ǀŽŽƌ ĚĞ ƚǁĞĞĚĞ ĨĞƌƚŝůĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͘ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬŝƐZŝĂŶŽƉƚǁĞĞƉůĞŬŬĞŶĂĐƚŝĞĨ͕ďŝũĞĞŶďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ ŝŶ ŚĂĂƌ ďƵƵƌƚ ĞŶ ďŝũ ŚĞƚ ŽƉǌĞƚƚĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͘ >ĂƚĞƌ ŝƐ ǌĞ ďŝũ
ŵĞĞƌĚĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŚĞĞĨƚĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŽƉ
ǀĞƌƌĞǁĞŐĚĞŵĞĞƐƚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŐĞĞĨƚĞĞŶŝŶǀƵůůŝŶŐĂĂŶĚĞĚĂŐ͘ŝƚ ŝƐ
ĞǆƚƌĂǀĂŶǁĂĂƌĚĞǀŽŽƌZŝĂŶ͕ŽŵĚĂƚǌĞǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŽƉŬŽƌƚĞ ƚĞƌŵŝũŶŐĞĞŶ
ƵŝƚǌŝĐŚƚŚĞĞĨƚŽƉďĞƚĂĂůĚǁĞƌŬ͘,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬǀĞƌǀƵůƚĚĂŶŽŽŬĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞƌŽůĂůƐ
ǁĞƌŬ͘ĞŝƐŝŵŵĞƌƐŝŶƐƚĂĂƚŽŵǁĞƌŬƚĞǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶĂůƐĞĞŶŵĞŶƐĞůŝũŬǁĞǌĞŶĚĂƚĚĞƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ
ƌĞĚĞďĞŽĞĨĞŶƚ ĞŶ ŐĂĂƚ ǌŝŶǀŽůůĞ ƌĞůĂƚŝĞƐ ǀĂŶǁĞĚĞƌǌŝũĚƐĞĞƌŬĞŶŶŝŶŐ ĂĂŶŵĞƚ ĂŶĚĞƌĞ ǀƌŝũǁŝůͲ
ůŝŐĞƌƐ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇǀŽƌŵŐĞǀĞŶĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͕ĚĞĞůͿ͘,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬƐƚĞůƚŚĂĂƌŝŶƐƚĂĂƚ
ŽŵŚĂĂƌĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶĞŶǀĞƌĚĞƌƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞǁĂĂƌŶĞͲ
ŵŝŶŐ͕ǀĞƌďĞĞůĚŝŶŐƐŬƌĂĐŚƚĞŶĚĞŶŬĞŶͿ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚďŝĞĚƚŚĞƚŚĂĂƌŽŽŬŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕ǌĞĐƌĞģĞƌƚ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌ ǌŝĐŚǌĞůĨŽŵƚĞŐĞŶŝĞƚĞŶǀĂŶ ƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐƉĞůĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇŐĞǀŽĞůĞŶƐͿ͘DĂĂƌĚŝƚĚŽĞƚǌĞŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨ͕ ǌĞǁŝůŚĂĂƌĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐ
ŝŶǌĞƚƚĞŶ ŽŵŵĞŶƐĞŶ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ ƚĞ ŚĞůƉĞŶ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŐŽĞĚ ĚŽĞŶ ǀŽŽƌ ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶͿ͘
,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬĚƌĂĂŐƚŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶďŝũĂĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͘
Ğ ŝƐǁĞĞƌ ŝŶƐƚĂĂƚŽŵŵĞƚĞŶǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞŶƚĞ ůĞǀĞŶ͕ǌĞŬŽŵƚǁĞĞƌŽŶĚĞƌĚĞŵĞŶƐĞŶ͘Ğ
ŽŶƚŵŽĞƚ ŶŝĞƵǁĞ ŵĞŶƐĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ ŵĞĚĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕ ĚŝĞ ŚĂĂƌ ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ŐĞůŝũŬͲ
ǁĂĂƌĚŝŐƉĞƌƐŽŽŶ͘,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ůĞǀĞƌƚŽŽŬĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉŵĞƚŚĂĂƌďƵƌĞŶ͕ĚŝĞĚĞďĞͲ
ǌŽĞŬĞƌƐǌŝũŶǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǌĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ͘EĂĂƌĂĂŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŐƌŽĞͲ
ƚĞŶĚĞǌĞďƵƌĞŶŚĂĂƌǀŽŽƌŚĞƚĞĞƌƐƚŝŶϭϬũĂĂƌ͘ĞǌĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĚƌĂŐĞŶďŝũĂĂŶŚĞƚǀĞƌŵŽŐĞŶ
ŽŵǌŝĐŚŝŶƚĞůĞǀĞŶŝŶĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞǀĂŶĞĞŶĂŶĚĞƌ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌǌĞŚĂĂƌĞŵŽƚŝĞƐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶ
ĚĞǌĞůĨĚĞ ďƵƌĞŶ ďĞƚĞƌ ŬĂŶ ƌĞŐƵůĞƌĞŶ ĞŶ ďĞƚĞƌ ŝŶ ƐƚĂĂƚ ŝƐ Žŵ ǌŝĐŚ ƚĞ ŚĞĐŚƚĞŶ ĂĂŶŵĞŶƐĞŶ
;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇŐĞǀŽĞůĞŶƐͿ͘
,Ğƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŚĞůƉƚŽŽŬ ŝŶŚĞƚďĞƚĞƌŽŵŐĂĂŶŵĞƚŚĂĂƌƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘,Ğƚ
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ŝƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌĞĚĞŶŽŵǁĞĞƌĚĞĚĞƵƌƵŝƚƚĞŐĂĂŶ͘,ĞƚŚĞůƉƚĚĂĂƌŵĞĞ
ŽŵĚĞĂŶŐƐƚƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶĚŝĞǌĞŚĞĞĨƚŽƉŐĞďŽƵǁĚƚĞŽǀĞƌǁŝŶŶĞŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞͲ
,KK&^dh<ϯ
ϲϮ
ǌŽŶĚŚĞŝĚͿ͘/ŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶĚƌĂĂŐƚŚĞƚďŝũĂĂŶǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶĞŶĞŝŐĞŶǁĂĂƌĚĞ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚ
ůĞǀĞŶǁĞĞƌĚĞŵŽĞŝƚĞǁĂĂƌĚŝƐŽŵŐĞůĞĞĨĚƚĞǁŽƌĚĞŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇůĞǀĞŶͿ͘
DŽƚŝǀĂƚŝĞĞŶĂŵďŝƚŝĞƐ
ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ŐĞǀĞŶ ĚĞ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ĞĨĨĞĐƚĞŶ ĚŝĞ ŚĞƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ŚĞĞĨƚ ŽƉ
ŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŐŽĞĚǁĞĞƌ͕ŚĞƚǌĞůĨĚĞŐĞůĚƚǀŽŽƌĚĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĞƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů
ĞŶŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͘DĂĂƌĞƌŝƐŶŽŐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƐƚĂƉĚŝĞǀŽŽƌĂĨŐĂĂƚĂĂŶĚĞƐĐŽŽƚŵŽͲ
ďŝĞůĞŶŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͘ZŝĂŶŽŵƐĐŚƌŝũĨƚĚĂƚǌĞůĨĂůƐ͚ĚĞĞĞƌƐƚĞƐƚĂƉƉĞŶǌĞƚƚĞŶ͛͘,ĞƚŐĂĂƚ
ŽŵŚĞƚŵŽŵĞŶƚĚĂƚZŝĂŶďĞƐůŽƚĞŶŚĞĞĨƚĚĂƚǌĞŚĂĂƌ ůĞǀĞŶǁŝůǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕ǌĞŚĂĚ ŝŵŵĞƌƐ
ŽŽŬ ĂŶĚĞƌĞ ŬĞƵǌĞƐ ŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶ͘,ĂĂƌ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ŚĞĞĨƚ ǌĞ ŶŝĞƚ ĐĂĚĞĂƵ ŐĞŬƌĞŐĞŶ͕ ĚĂĂƌ
ŚĞĞĨƚǌĞďĞŚŽŽƌůŝũŬǁĂƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǀŽŽƌŵŽĞƚĞŶĚŽŽƌůŽƉĞŶĞŶŚĞƚŚĞĞĨƚŚĂĂƌŵŽĞĚŐĞŬŽƐƚ
ŽŵǌŝĐŚĂĂŶ ƚĞŵĞůĚĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǌĞĞĞƌƐƚĞƐƚĂƉ ŝƐĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌĞĚĞ͖ŝŶƐƚĂĂƚǌŝũŶŽŵĞĞŶĐŽŶĐĞƉƚŝĞǀĂŶŚĞƚŐŽĞĚĞƚĞǀŽƌŵĞŶĞŶũĞďĞǌŝŐƚĞŚŽƵͲ
ĚĞŶŵĞƚĞĞŶŬƌŝƚŝƐĐŚĞďĞǌŝŶŶŝŶŐŽƉĚĞƉůĂŶŶŝŶŐǀĂŶũĞůĞǀĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵϮϬϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘ĞǌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇŚĞĞĨƚŶĞƚĂůƐĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶĞĞŶĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞƌŽůĞŶĚĂĂƌŵĞĞŝƐ
ĂŐĞŶĐǇĞĞŶǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞǀŽŽƌĂůůĞĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
EĞƚĂůƐďŝũĚĞĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŝƐŽŽŬďŝũĚĞĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐĞĞŶǀĞƌƐĐŚŝůƚĞǌŝĞŶŝŶ
ĚĞůŽŽƉǀĂŶĚĞƚŝũĚ͘ĞƐĐŽŽƚŵŽďŝĞůĞŶŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŚĞďďĞŶŐĞůĞŝĚƚŽƚŵĞĞƌĞĨĨĞĐƚŝĞͲ
ǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͘ĞĂŵďŝƚŝĞƐǀĂŶĚƌŝĞũĂĂƌŐĞůĞĚĞŶŚĞĞĨƚǌĞĞĐŚƚĞƌďŝũŐĞƐƚĞůĚ͘sŝĂŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝͲ
ŐĞƌƐǁĞƌŬŝƐǌĞŝŶĂĂŶƌĂŬŝŶŐŐĞŬŽŵĞŶŵĞƚĚĞƉŽůŝƚŝĞŬĞŶĚĂĂƌĚŽŽƌŚĞĞĨƚǌĞĂŵďŝƚŝĞƐŐĞŬƌĞŐĞŶ
Žŵ ƉŽůŝƚŝĞŬ ĂĐƚŝĞĨ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ͘ Kŵ ƉŽůŝƚŝĞŬ ĂĐƚŝĞĨ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ ŵŽĞƚ ũĞ ŶĂĂƌ ĚĞ ƐƚĂĚ ĞŶ ĚĞ
ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů͕ ĚŝĞŚĂĂƌ ǀĞĞů ǀƌŝũŚĞŝĚŐĞĞĨƚ ŝŶĚĞǁŝũŬ͕ ŝƐ ŶŝĞƚ ƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚŽŵŶĂĂƌĚĞ ƐƚĂĚ ƚĞ
ŐĂĂŶ͘,ĂĂƌĂŵďŝƚŝĞƐŽŶƚŐƌŽĞŝĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞǁŝũŬďŝĞĚƚ͕ŵĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬŝƐǌĞǀĂŶͲ
ǁĞŐĞŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞŶĚĞŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶĚŝĞ ǌĞ ŶƵŚĞĞĨƚ͕ ŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐ ĂĨͲ
ŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘
ϯ͘ϱ^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ
ĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ ŝƐ ŝŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌ ĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞ
ďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘,ĞƚŝƐƚĞǀĞŶƐǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŽŽŐƚĞŚĞďďĞŶ
ǀŽŽƌ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ďĞůĞŵͲ
ŵĞƌŝŶŐĞŶŬƵŶŶĞŶƐŽĐŝĂĂůŽĨǁĞƚƚĞůŝũŬǀĂŶĂĂƌĚǌŝũŶĞŶŚĞďďĞŶĚŝƌĞĐƚŝŶǀůŽĞĚŽƉĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
ĞǀŽƌŵĞŶĠĠŶǀĂŶĚĞŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲͿ͘^ƚƌƵĐƚƵͲ
ƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉǁĂƚEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϭϵͿ͚ƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶĚŝĞƉ
ǀĞƌƐĐŚĂŶƐƚĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͛ŶŽĞŵƚĞŶĚŝĞƐŽĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚĞŶ͘
EĂĂƐƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ ϮϬϭϱͿ ŽŽŬ ǀĂŶ
ŝŶǀůŽĞĚǌŝũŶŽƉŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŚĞďďĞŶďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉ
ŚĞĞƌƐĞŶĚĞŶŽƌŵĞŶĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶǌŝĐŚĞŝŐĞŶŚĞďďĞŶŐĞŵĂĂŬƚ͕ŵĂĂƌĚŝĞĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵͲ
,dsZ,>sEZ/E
ϲϯ
ƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶĚĞǌĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͘ĞǌĞŚĞĞƌƐĞŶĚĞŶŽƌŵĞŶŬƵŶŶĞŶǀŽŽƌƚͲ
ŬŽŵĞŶ Ƶŝƚ ƉƵďůŝĞŬ ƐƚŝŐŵĂ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ;sĞĞƌ͕ ^ĞƌĐƵ Θ
tĞĞŐŚĞů͕ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϰϲͲϰϴͿ͘ZŝĂŶďĞŶŽĞŵƚĞŶŬĞůĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶƉƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂŝŶŚĂĂƌƌŽů
ĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵƐƵďƚŝĞůĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͗
͚DĂĂƌŝŬǁŽƌĚƐŽŵƐĂŶĚĞƌƐďĞŚĂŶĚĞůĚ͕ŽŵĚĂƚŝŬĚƵƐŝŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞůǌŝƚ͘hŶďĞůŝĞǀĂďůĞ͊
;͙Ϳ/ŬŵŽĞƚŵĞǌĞůĨŶŽŐƐƚĞƌŬĞƌǀŽŽƌĚŽĞŶ͘;͙Ϳ͘DĂĂƌŝŬǁŝůŶŝĞƚǌŝĞůŝŐŐĞǀŽŶĚĞŶǁŽƌͲ
ĚĞŶ͕ŵĂĂƌ͕ŚĠ͕ŚĞƚǁĞƌŬƚǌŽ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚZŝĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁϮϬϭϯͿ
KŵĂůƐǀŽůǁĂĂƌĚŝŐĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶĚƉĞƌƐŽŽŶƚĞǁŽƌĚĞŶŐĞǌŝĞŶ͕ĚŽĞƚǌĞǌŝĐŚǌĞůĨƐƚĞƌŬĞƌǀŽŽƌŽŵ
ĚĞǌĞůĨĚĞƚĂŬĞŶƚŽĞďĞĚĞĞůĚƚĞŬƌŝũŐĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĚŝĞŶŝĞƚŝŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞůǌŝƚƚĞŶ͘ĞǀŝŶĚƚ
ŚĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŵĂůƐďƵƌŐĞƌƚĞǁŽƌĚĞŶŐĞǌŝĞŶĞŶŶŝĞƚĂůƐĐůŝģŶƚŽĨƉĂƚŝģŶƚ͘ĞŐĂĂƚĚƵƐŶŝĞƚ
ŵĞĞŝŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞĂŶĚĞƌĞŶǀĂŶŚĂĂƌŚĞďďĞŶ͘/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǌŝũŶŐĞĞŶĚƵŝͲ
ĚĞůŝũŬĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͕ŵĂĂƌŚĂĂƌƌĞĂĐƚŝĞŽƉƐƵďƚŝĞůĞǀŽƌͲ
ŵĞŶǀĂŶƉƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚŚĂĂƌŚŽƵĚŝŶŐƐƚĞƵŶĞŶĚŝƐŽŵĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐƚĞ
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘
ĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŚĞďďĞŶďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶŚĞƚ ǀĞƌƐĐŚŝůƚƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶŚŽĞ
ŝĞŵĂŶĚŽŵŐĂĂƚŵĞƚĚŝƚ ƐƚŝŐŵĂ͘DĂĂƌ ƐƚŝŐŵĂŬĂŶŽŽŬ ůĞŝĚĞŶ ƚŽƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;sĞĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϰϲͲϰϴͿ͘tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳͿŐĞǀĞŶŝŶ
ŚƵŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐďŝũǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶ͗
͚DĂŶǇ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ ƉĞŽƉůĞ ǁĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƚŽůĚ ƵƐ ƚŚĂƚ ŽŶĐĞ ƚŚĞǇ ďĞĐĂŵĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ ƚŚĞǇ ůŽƐƚ ƐŽĐŝĂů ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚĞĚŵŽƌĞ ƚŚĂŶ
ĞǀĞƌ͘/ŶĚĞĞĚƚŚŝƐůŽƐƐŽĨƐŽůŝĚĂƌŝƚǇŝƐŽĨƚĞŶŶŽƚŝĐĞĚǁŚĞŶǁĞƐĞĞŚŽǁŚŽŵĞůĞƐƐƉĞŽƉůĞ
ĂƌĞ ƚƌĞĂƚĞĚ͘ &Žƌ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ĨĞǁ ĐĂŶĐĞƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ
ƉĞŽƉůĞ ͚ƐƵĚĚĞŶůǇ ŝŐŶŽƌĞĚ͛ ƚŚĞŵ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ŬŶŽǁŚŽǁ ƚŽ ĐŽƉĞ
ǁŝƚŚƚŚĞŝƌĨƌŝĞŶĚƐŽƌƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕ŶŽǁďĞŝŶŐǀĞƌǇŝůů͛͘
;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϱϲͿ
,ĞƚĐŝƚĂĂƚǀĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚƉƵďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂŬĂŶůĞŝĚĞŶƚŽƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞͲ
ůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͘ZŝĂŶŚĞĞĨƚ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŽƉŐĞĚĂĂŶ ŝŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚ ǌĞ ĂĂŶŚƵŝƐ
ŐĞďŽŶĚĞŶǁĂƐ͘ƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐǀŽŶĚĞŶŚĞƚŵŽĞŝůŝũŬŽŵĐŽŶƚĂĐƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚŚĂĂƌ͕ǀĂŶǁĞͲ
ŐĞŚĂĂƌůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘
/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǌŝũŶĂŶĚĞƌĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞǀŽŶĚĞŶǀĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕
ĚŝĞǁĞƚƚĞůŝũŬǀĂŶĂĂƌĚǌŝũŶ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵŬĞƵǌĞƐŝŶďĞůĞŝĚ͕ĚŝĞĞĞŶĚŝƌĞĐƚĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉ
ŚĞƚ ůĞǀĞŶ ǀĂŶ ZŝĂŶ͘ ĞŶ ĂĂŶƚĂů ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ďĂƐŝƐƉĂŬŬĞƚ ǀĂŶ ĚĞ ǌŽƌŐǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ
ŚĞĞĨƚ ŐƌŽƚĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ǀŽŽƌ ZŝĂŶ͘ ĞŶ ĂĂŶƚĂů ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͕ ĚŝĞ ZŝĂŶ ĚĂŐĞůŝũŬƐ ŶŽĚŝŐ ŚĞĞĨƚ͕ ǀĂůƚ
ŶŝĞƚŵĞĞƌŽŶĚĞƌŚĞƚďĂƐŝƐƉĂŬŬĞƚĞŶĚĞĞŝŐĞŶďŝũĚƌĂŐĞŝŶĚĞǌŽƌŐŝƐŽŵŚŽŽŐŐĞŐĂĂŶ͘ŝũZŝĂŶ
ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ ĚƵďďĞůĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ŝŶŬŽŵĞŶ͕ ǁĂĂƌ ^ĞŶ
;ϮϬϬϵͿĂĂŶƌĞĨĞƌĞĞƌƚ͘ĞĞĞƌƐƚĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚǀĞƌŬƌŝũŐĞŶǀĂŶŝŶŬŽŵĞŶ͕
,KK&^dh<ϯ
ϲϰ
ĚŝĞ^ĞŶ ͚ǀĞƌǁĞƌǀŝŶŐƐŚĂŶĚŝĐĂƉ͛ŶŽĞŵƚ͘ZŝĂŶŚĞĞĨƚĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŵ
ĞĞŶďĞƚĂĂůĚĞďĂĂŶƚĞŚĞďďĞŶ͘ĞƚǁĞĞĚĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚǁŽƌĚƚ͚ŽŵǌĞƚƚŝŶŐƐŚĂŶĚŝĐĂƉ͛ŐĞŶŽĞŵĚ
ĞŶŚĞĞĨƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚĞŵŽĞŝůŝũŬŚĞŝĚŽŵŝŶŬŽŵĞŶĞŶŵŝĚĚĞůĞŶŽŵƚĞǌĞƚƚĞŶŝŶĞĞŶŐŽĞĚ
ůĞǀĞŶ;^ĞŶ͕ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϮϳϳͿ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶŚĂĂƌŝŶŬŽŵĞŶŐĂĂƚŽƉĂĂŶŵĞĚŝƐĐŚĞŚƵůƉŵŝĚͲ
ĚĞůĞŶ͘KŵƉůĞǌŝĞƌƚĞŚĞďďĞŶŵŽĞƚǌŝũŵĞĞƌŐĞůĚƵŝƚŐĞǀĞŶĂĂŶǀĞƌǀŽĞƌ͘ĞǌĞĚƵďďĞůĞĂĐŚƚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŚĞĞĨƚŐĞǀŽůŐĞŶǀŽŽƌĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĞŶŵĂĂŬƚĚĂƚZŝĂŶǀŽŽƌ
ĞĞŶĂĂŶƚĂůĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝƐĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞǁŝũŬ͘
ϯ͘ϲtĂƚůĂĂƚZŝĂŶǌŝĞŶ͍
tĂƚŬĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŽŶƐůĞƌĞŶŽǀĞƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͍ůůĞƌͲ
ĞĞƌƐƚůĂĂƚŚĞƚǀĞƌŚĂĂůŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǌŝĞŶ͘,ĞƚŽƉďŽƵǁĞŶǀĂŶĞĞŶƐŽĐŝĂĂů
ŶĞƚǁĞƌŬ͕ǁĂƚĂĂŶƐůƵŝƚďŝũĚĞďĞŚŽĞĨƚĞĚŝĞZŝĂŶŚĞĞĨƚ͕ǀŽƌŵƚĚĞƌŽĚĞĚƌĂĂĚŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶ
ZŝĂŶ͘,Ğƚ ŐĂĂƚ ǀŽŽƌĂů ŽŵĚĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ͘,Ğƚ ŽƉͲ
ďŽƵǁĞŶǀĂŶĞĞŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŝƐĞĞŶƉƌŽĐĞƐĚĂƚƚŝũĚŬŽƐƚĞŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐĞĐƵƌŝƚǇ
;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϵͿ͕ ĚĂƚ ŝŶ ĚĞ ŝŶůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϯ͘Ϯ ŝƐ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ǁŽƌĚƚ
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͘ĞĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶZŝĂŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŚĂĂƌƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬǀŽŽƌǀĞƌǀŽĞƌŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘
/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶǀŽƌŵƚŚĞƚǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũͲ
ŬĞďĂƐŝƐ͕ŵĂĂƌŚĞƚŝƐŶŝĞƚĚĞĞŶŝŐĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĚŝĞĞĞŶƌŽůƐƉĞĞůƚŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶͲ
ĐůƵƐŝĞ͘ŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŚĞďďĞŶŽŽŬĞĞŶƌĞůĂƚŝĞŵĞƚĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶ
ĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ǁĂƚĚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞ
ǀĂŶĞůŬĂĂƌǁĞĞƌŐĞĞĨƚ͘ĞĂŶĂůǇƐĞŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞĐŽŶĐĞƉƚĞŶǀĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳͿŝƐ
ƐƚĞƵŶĞŶĚŽŵĚĞƐĂŵĞŶŚĂŶŐƚƵƐƐĞŶĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƚĞŽŶƚƌĂĨĞůĞŶ͘
ĞǁŝũŬĚŽĞƚĞƌƚŽĞ
,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚĚĞǁŝũŬĞƌƚŽĞĚŽĞƚ͕ĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘/ŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶĚƌŝĞũĂĂƌĚĂƚZŝĂŶŵĞĞŚĞĞĨƚŐĞǁĞƌŬƚĂĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǀŽƌŵƚ
ĚĞǁŝũŬĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞůŽĐĂƚŝĞǀŽŽƌŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘ƌǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ĨĂĐƚŽƌĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĚŝĞĞĞŶƌŽůŚĞďďĞŶŐĞƐƉĞĞůĚŝŶĚŝƚƉƌŽͲ
ĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
ůůĞƌĞĞƌƐƚŚĞĞĨƚZŝĂŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶŵĞĞƚĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕
ĚŝƚĚŽĞƚǌĞĚŽŽƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŽƉƚĞƉĂŬŬĞŶ͘ĞŚĞĞĨƚǌŝĐŚďŝũŵĞĞƌĚĞƌĞǁŝũŬŝŶŝͲ
ƚŝĂƚŝĞǀĞŶ ŝŶŐĞǌĞƚ ŝŶĞĞŶ ƌŽůĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕ ǌŽĂůƐĚĞďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞĞŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞͲ
ŶŝŶŐ͘ ĞŶĞĞŵƚĚĞĞů ĂĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ƌŽů ĂůƐ ǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌ͕ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚďŝũĚĞĞĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǌĞƚǌĞŚĂĂƌĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐ ŝŶŽŵĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
Ƶŝƚ ŚƵŶ ƐŽĐŝĂĂů ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ƚĞ ŚĂůĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ƌŽů ĂůƐ ŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘ ƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞ
,dsZ,>sEZ/E
ϲϱ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ǌĞƚ ǌĞ Žŵ ŝŶ ĂĚǀŝĞǌĞŶ ƌŝĐŚƚŝŶŐ ĚĞ ůŽŬĂůĞ ƉŽůŝƚŝĞŬ͘ ĞǌĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ
ƌŽůůĞŶůĞǀĞƌĞŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉ͖ZŝĂŶǁŽƌĚƚŐĞǌŝĞŶĞŶŐĞŚŽŽƌĚ͕ŵĂĂƌǌŝĞƚŽŽŬĂŶĚĞƌĞŶ͘
ĞǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚĂĂŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚŝĞZŝĂŶŬĂŶǀĞƌǀƵůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŚĂŶŐĞŶƐĂŵĞŶŵĞƚ
ĚĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬĂĂŶǁĞǌŝŐǌŝũŶ͘ĞŬŽŵƐƚǀĂŶĚĞŶŝĞƵǁĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŚĞĞĨƚ
ŚŝĞƌǀŽŽƌĂůǀĞĞůŬĂŶƐĞŶŝŶŐĞďŽĚĞŶ͘ĞŶŝĞƵǁĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŽŽŬĚĞďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝĞǁĂĂƌ ǌĞĂůƐĞĞƌƐƚĞĂĐƚŝĞĨ ŝƐ ŐĞǁŽƌĚĞŶĂůƐ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ ƐƚĂĂŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶ
ZŝĂŶ͘ĞŚĞĞĨƚŚĞƚŐĞǀŽĞůĚĂƚŚĂĂƌƚĂůĞŶƚĞŶ͕ǌŽĂůƐǀĞƌŐĂĚĞƌĞŶĞŶŚĞƚŽƉŬŽŵĞŶǀŽŽƌĚĞďĞͲ
ůĂŶŐĞŶǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͕ǁŽƌĚĞŶŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͘ĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ǁĂĂƌZŝĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝƐ͕ƐůƵŝƚĞŶĂĂŶďŝũŚĂĂƌĞŝŐĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞŽŵǌŝĐŚŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶǀŽŽƌŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ĂůƐ ĚŝĞ ǀĂŶ ŚĂĂƌǌĞůĨ͘ ĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶĚĞ ŽƉĞŶŚĞŝĚ ǀĂŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶZŝĂŶǀŽƌŵĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞĨĂĐƚŽƌĞŶǀŽŽƌĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌZŝĂŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉƚĞďŽƵǁĞŶĞŶŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ
ƚĞǁŽƌĚĞŶ͘
ƌǌŝũŶŽŽŬĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŚĞďďĞŶŐĞǀŽƌŵĚŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ͘ tŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ŚĞďďĞŶ ĂĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ͘
tŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ůĞǀĞŶŽƉǌŝĐŚǌĞůĨĞŶĞƌƐƉĞůĞŶĚŝǀĞƌƐĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƉƌŽďůĞŵĞŶďŝũǁŝũŬďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐ͘/ŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚZŝĂŶĂĂŶŚƵŝƐǁĂƐŐĞďŽŶĚĞŶ͕ŝƐĚĞǌĞĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚŚĂĂƌǌǁĂĂƌŐĞǀĂůůĞŶ͘
ĞǌĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐǀŽƌŵƚǁĞůŝƐǁĂĂƌĞĞŶŵŽƚŝĞĨŽŵǌŝĐŚŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕
ŵĂĂƌŚĞƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚZŝĂŶĚŝǀĞƌƐĞƐƚĂƉƉĞŶŚĞĞĨƚŵŽĞƚĞŶǌĞƚƚĞŶŽŵƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬǌĞůĨƚĞŬƵŶͲ
ŶĞŶƉƌŽĨŝƚĞƌĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĨĂĐƚŽƌ͕ ĚŝĞ ŚŝĞƌŵĞĞ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐƚ͕ ǀŽƌŵƚ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ǁŝũŬ͘ ZŝĂŶ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ͛ƚ ĐŬĞƌ ǀĞĞů ƚĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ŝƐ ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͖ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
ŐƌŽĞƚĞŶĞůŬĂĂƌǀĂŬĞƌĞŶĞƌŝƐŵĞĞƌƚĞĚŽĞŶĚĂŶĚƌŝĞũĂĂƌŐĞůĞĚĞŶ͘ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŽǀĞƌĚĞ
ǁŝũŬǁŽƌĚƚŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐŝŶƐƚĂŶĚŐĞŚŽƵĚĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞŽƵĚĞďĞĞůĚĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘
ĞǁŝũŬǀŽƌŵƚĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƉůĞŬŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͘ŝƚŚĞĞĨƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚŚĂĂƌůŝͲ
ĐŚĂŵĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌǌĞĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŝƐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚŝƐĚƵƐĚĞǀƌĂĂŐŽĨŚĂĂƌƉĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬĞĞŶĞĐŚƚĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ŝƐŽĨĞĞŶŶŽŽĚǌĂĂŬ͘Ğ ůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞƐƚĂĚƐƉĞĞůƚŚŝĞƌĞĞŶƌŽůŝŶ͘/ŶĚĞůŽŽƉǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞĂŵͲ
ďŝƚŝĞƐ ǀĂŶ ZŝĂŶ͘tĂĂƌ ĚĞǁŝũŬ ŚĂĂƌ ŝŶ ĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ ǀĞĞůŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ŚĞĞĨƚ ŐĞďŽĚĞŶ͕
ĞƌǀĂĂƌƚǌĞĚĞǁŝũŬŶƵƐƚĞĞĚƐŵĞĞƌĂůƐďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŽŵŚĂĂƌĂŵďŝƚŝĞƐƚĞǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ͘
ƌǌŝũŶŽŽŬƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶĚŝĞŝŶǀůŽĞĚŚĞďďĞŶŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͕ǌŽĂůƐ
ƐƵďƚŝĞůĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐĚŝĞǌĞĞƌǀĂĂƌƚ͘ZŝĂŶŬĂŶǌŝĐŚĚĂĂƌŐŽĞĚƚĞŐĞŶǁĂƉĞŶĞŶ͘ŶͲ
ĚĞƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀĂůůĞŶŚĂĂƌǌǁĂĂƌĚĞƌ͕ǌŽĂůƐĚĞĨŝŶĂŶĐŝģůĞƐŝƚƵĂƚŝĞǁĂĂƌŝŶǌĞ
ǌŝĐŚďĞǀŝŶĚƚ͘,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŐĞĞĨƚ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶ ŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶĂĂŶƚĂůĨĂĐƚŽƌĞŶŝƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůǀĂŶĂĂƌĚĞŶĂŶĚĞƌĞĨĂĐƚŽƌĞŶ
ǌŝũŶŐĞŬŽƉƉĞůĚĂĂŶĚĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƐŝƚƵĂƚŝĞǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘KŵŵĞĞƌƚĞǁĞƚĞŶƚĞŬŽŵĞŶŽǀĞƌĚĞǌĞ
ǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ŝƐĞĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚǇƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ
ŝŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŝŶEŝũŵĞŐĞŶ͘/ŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǁŽƌĚƚĚĞŽƉǌĞƚǀĂŶĚĞǌĞ
ĐĂƐĞƐƚƵĚǇƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘

ϲϳ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϰKŶĚĞƌǌŽĞŬƐŽƉǌĞƚ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ
/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬǁŽƌĚƚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐĂĨŐĞůĞŐĚŽǀĞƌŚĞƚŽŶƚǁĞƌƉĞŶĚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ŬĞƵǌĞƐĚŝĞŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶŐĞŵĂĂŬƚ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĂŝŬĂůůĞƌĞĞƌƐƚŝŶŽƉĚĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚƌĂĚŝƚŝĞ ǁĂĂƌƚŽĞ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǌŝĐŚ ǀĞƌŚŽƵĚƚ͘ ,Ğƚ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ƚǁĞĞ ĚĞůĞŶ͘ ,Ğƚ ĞĞƌƐƚĞ ĚĞĞů ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ĞĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͕ ĚŝĞ ŚĞƚ
ŐƌŽŽƚƐƚĞŽŶĚĞƌĚĞĞůǀŽƌŵƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ /ŶĚĞǌĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇǁŽƌĚĞŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ǁŝũŬĞŶ ŝŶEŝũŵĞŐĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌ ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘ /ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϮǁŽƌĚĞŶĚĞŬĞƵǌĞƐ ǀŽŽƌĞŶĚĞ
ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘,ĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉ
ƚŚĞŵĂ͛ƐĚŝĞǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶƵŝƚĚĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͘dǁĞĞǀĂŶĚĞǌĞƚŚĞͲ
ŵĂ͛Ɛ ǌŝũŶ ŶĂĚĞƌ ǀĞƌŬĞŶĚ ŝŶ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ Ğ ŬĞƵǌĞ ǀŽŽƌ ĞŶ ĚĞ ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĨŽĐƵƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚĞŶŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϯďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘
/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϰǁŽƌĚĞŶĚĞďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚĞŶǀĂůŝĚŝƚĞŝƚďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĞŶŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϱŐĂ
ŝŬŶĂĚĞƌŝŶŽƉŵŝũŶĞŝŐĞŶƌŽůĂůƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϲǁŽƌĚƚĂĂŶĚĂĐŚƚďĞƐƚĞĞĚĂĂŶ
ĞƚŚŝƐĐŚĞŬǁĞƐƚŝĞƐ͘dŽƚƐůŽƚǁŽƌĚƚĞĞŶŽǀĞƌǌŝĐŚƚŐĞŐĞǀĞŶǀĂŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞƚŚŽĚĞŶĚŝĞ
ŐĞďƌƵŝŬƚǌŝũŶĞŶǁŽƌĚƚĞĞŶŬŽƉƉĞůŝŶŐŐĞŵĂĂŬƚŵĞƚĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶĞŶĚĞ
ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĚĂĂƌǀĂŶŝŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶ͘
ϰ͘ϭ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ŝũŚĞƚĚŽĞŶǀĂŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŚĞƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŶĂĂƌĚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞŬĞƵǌĞƐ
ƚĞŬŝũŬĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŶĂĂƌĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌǌĞůĨƚĞŐĞŶǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉĞŶŬĞŶŶŝƐ
ĂĂŶŬŝũŬƚ͘ĞǀŝƐŝĞǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌŽƉǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉďĞƉĂĂůƚŶĂŵĞůŝũŬĂůǀĂŶĂĨĚĞƐƚĂƌƚĚĞ
ŬĞƵǌĞƐ ĚŝĞ ŐĞŵĂĂŬƚ ǁŽƌĚĞŶ͘ sŝƐŝĞƐ ŽĨ ŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶ ŽǀĞƌ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ ǁŽƌĚĞŶ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͛Ɛ
ŐĞŶŽĞŵĚĞŶĞĞŶƉĂƌĂĚŝŐŵĂŝƐǀŽůŐĞŶƐ'ƵďĂĞŶ>ŝŶĐŽůŶ;ϭϵϵϰ͕Ɖ͘ϭϬϱͿ͚ĂďĂƐŝĐďĞůŝĞĨƐǇƐƚĞŵ
ŽƌǁŽƌůĚǀŝĞǁƚŚĂƚŐƵŝĚĞƐƚŚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͛͘
,ĞƚƉĂƌĂĚŝŐŵĂǁĂĂƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐďŝũǀŝŶĚƚ͕ŝƐĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞŽĨƐŽĐŝĂĂůĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘ĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĂĂƚĞƌǀĂŶƵŝƚĚĂƚĨĞŶŽŵĞŶĞŶĚŝĞǌŝĐŚ
ǀŽŽƌĚŽĞŶŝŶĚĞƐŽĐŝĂůĞǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐǌŝũŶĞŶŐĞĞŶŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ͘Ğ
ďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂů͕ŽƉďĂƐŝƐǁĂĂƌǀĂŶƉƌĂŬƚŝũŬĞŶĞŶ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝĞƐǁŽƌĚĞŶǀĞƌŬůĂĂƌĚ͘Ğ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ŝƐĞĞŶƌĞĂĐƚŝĞŽƉĚĞƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝͲ
ƐĐŚĞ ƐƚƌŽŵŝŶŐ͕ ĚŝĞ ďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐďƵŝƚĞŶĚĞǌĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐĞŶŚŽƵĚƚ ;ĞǀŝƌΘ<ĞĚĂƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘
,KK&^dh<ϰ
ϲϴ

ŝŶŶĞŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǌŝũŶ ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ ŚŽůŝƐƚŝƐĐŚ ǀĂŶ ĂĂƌĚ ĞŶ ĐŽŶƚĞǆƚ ŐĞͲ
ďŽŶĚĞŶ͕ĚĂƚǁŝů ǌĞŐŐĞŶĚĂƚŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶĂůůĞĞŶ ƚĞďĞŐƌŝũƉĞŶĞŶƵŝƚ ƚĞ ůĞŐŐĞŶ
ǌŝũŶĂůƐǌĞŝŶĞĞŶŐƌŽƚĞƌĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘ĞǌĞǀŝƐŝĞŽƉĚĞǁĞƌͲ
ŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕ŽĨŽŶƚŽůŽŐŝĞ͕ŝƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉŚĞƚďĞŐƌŝƉ͚ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͛ǀĂŶtĞďĞƌ;ϭϵϳϴͿ͘
ĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĂĂƚĞƌǀĂŶƵŝƚĚĂƚĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌŶŝĞƚůŽƐƐƚĂĂƚǀĂŶŚĞƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ͕ŵĂĂƌ ŝŶ ĚŝĂůŽŽŐ ƐƚĂĂƚŵĞƚ ĚĂƚŐĞŶĞǁĂƚ ǁŽƌĚƚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘ Ğ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ ŬŝũŬƚ
ĚŽŽƌĚĞďƌŝůǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞŶĚĞǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŬĞŶŵĞƌŬƚǌŝĐŚĚŽŽƌĞĞŶƐƵďũĞĐƚͲƐƵďũĞĐƚƌĞůĂƚŝĞ;ĞǀŝƌΘ<ĞĚĂƌ͕ϮϬϬϴͿ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϲǀĂŶĚŝƚ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŐĂŝŬǀĞƌĚĞƌŝŶŽƉŵŝũŶĞŝŐĞŶƌŽůĂůƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘

/ďƌĂŚŝŵ;ϮϬϭϰͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚĚĞƐŽĐŝĂĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŽŽŬŐĂŶŐďĂĂƌŝƐŝŶĞĞŶ
ĚĞĞůǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘,ĞƚďĞƚƌĞĨƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚ ǌŝũŶŽƉĚĞ ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŵĞƚĞĞŶĞŵƉŝͲ
ƌŝƐĐŚŬĂƌĂŬƚĞƌ͘/ďƌĂŚŝŵ;ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϮͿĚƵŝĚƚĚĞǌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĂĂŶĂůƐ͚ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͛͘ ŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŐĞƌŝĐŚƚ ŽƉ ĚĞ ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĞŶ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘ ,Ğƚ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ůĞĞŶƚǌŝĐŚŚĞƚďĞƐƚĞǀŽŽƌĞĞŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞĂĂŶƉĂŬ͘<ǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůƵŝƚŐŽĞĚĂĂŶďŝũ
ĚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ǌŽĂůƐĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶĞŶǌŝŶĞŶ>ŝŶĐŽůŶ;ϭϵϵϰͿůĂĂƚǌŝĞŶ͗

͚YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŵƵůƚŝŵĞƚŚŽĚŝŶĨŽĐƵƐ͕ŝŶǀŽůǀŝŶŐĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ͕ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽ ŝƚƐƐƵďũĞĐƚŵĂƚƚĞƌ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐƚƵĚǇƚŚŝŶŐƐ
ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŶĂƚƵƌĂů ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ͕ Žƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐƐƉĞŽƉůĞďƌŝŶŐƚŽƚŚĞŵ͛͘

ŝǀĞƌƐĞŵĞƚŚŽĚĞŶǀĂŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůƵŝƚĞŶĂĂŶďŝũĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕
ǌŽĂůƐ ĚĞ ŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚĞ ƚŚĞŽƌŝĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ ůĞǀĞŶƐǀĞƌŚĂůĞŶ͕ ĂĐƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ Ğƚ ĐĞƚĞƌĂ͘ /Ŷ Ěŝƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĞĞŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞ͕ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͕ĂĂŶŐĞǀƵůĚŵĞƚĨŽĐƵƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŬĚĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ
ĞŶŐĂŝŬŶĂĚĞƌŝŶŽƉĚĞŬĞƵǌĞƐĚŝĞďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƐĞƐǌŝũŶŐĞŵĂĂŬƚ͘


ϰ͘ϮsĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ

/ŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇůŝŐƚĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉŚĞƚĨĞŶŽŵĞĞŶĚĂƚŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁŽƌĚƚĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚĚŝĞǀĂŶ
ŝŶǀůŽĞĚ ŝƐ ŽƉŚĞƚ ĨĞŶŽŵĞĞŶ͘ĞǌĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶŚĞƚ ĨĞŶŽŵĞĞŶĞŶĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐůƵŝƚ
ĂĂŶ ďŝũ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ ǁĂĂƌ ĚĞǌĞ ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ ŽŽŬ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂƚ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ
ŬĞŶŵĞƌŬƚĞĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚǇǌŝĐŚĚŽŽƌĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐĚŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďƌŽŶŶĞŶ
;ŽĞŝũĞ͕ϮϬϬϱ͕Ɖ͘Ϯϭ͖'ĞŽƌŐĞΘĞŶŶĞƚƚ͕ϮϬϬϱ͖zŝŶ͕ϭϵϵϳͿ͕ǁĂƚŶĂĂƐƚƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝĞĞĞŶƌŝũŬĚŽŵ
ĂĂŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽƉůĞǀĞƌƚ͘
KEZK<^KWd
ϲϵ

EĂĂƐƚǀŽŽƌĚĞůĞŶǁŽƌĚĞŶŽŽŬŶĂĚĞůĞŶŐĞŶŽĞŵĚŝŶĚĞůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐ
;sĞƌƐĐŚƵƌĞŶΘŽŽƌĞǁĂĂƌĚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϵϭ͖zŝŶ͕ϭϵϵϳͿ͘ĞĞǆƚĞƌŶĞŐĞůĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ
ŝƐĠĠŶǀĂŶĚĞŐƌŽŽƚƐƚĞŶĂĚĞůĞŶ͕ǀĂŶǁĞŐĞŚĞƚŐĞƌŝŶŐĞĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶ͘ĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶŝƐĚĞŝŶͲ
ƚĞƌŶĞŐĞůĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚǇƐƚĞƌŬĞƌ͕ŐĞǌŝĞŶĚĞĚŝĞƉŐĂŶŐ͕ĚĞŝŶƚĞŐƌĂůĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ
ĚĞǁĞŶĚďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚǇ ;sĞƌƐĐŚƵƌĞŶΘŽŽƌĞǁĂĂƌĚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϵϭ͖zŝŶ͕ϭϵϵϳͿ͘
'ĞǌŝĞŶŚĞƚďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĚĞĞŶǀĞƌŬůĂƌĞŶĚĞŬĂƌĂŬƚĞƌǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĚĂƚǀŽŽƌƚŬŽŵƚƵŝƚĚĞ
ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶĚĞǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐ͕ŝƐĚĞŝŶƚĞƌŶĞŐĞůĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶŐƌŽƚĞƌĞǁĂĂƌĚĞĚĂŶĚĞĞǆƚĞƌŶĞ
ŐĞůĚŝŐŚĞŝĚ͘


ĞĚƌŝĞĐĂƐĞƐ
/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞƐƚĂĂƚĚĞ ĐĂƐĞƵŝƚ ĠĠŶǁŝũŬĞŶ ŝŶ ƚŽƚĂĂů ǌŝũŶĞƌĚƌŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ͘ ŝũ ĚĞ ŬĞƵǌĞ ǀĂŶǁŝũŬĞŶ ŝƐ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ ŝŶĚĞůŝŶŐ ǀĂŶǁŝũŬĞŶ
ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ĞďŝŶĚŝŶŐĚŝĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞƌǀĂƌĞŶŵĞƚĞĞŶǁŝũŬŽĨďƵƵƌƚ͕ŬĂŶĞĐŚƚĞƌĂĨǁŝũͲ
ŬĞŶǀĂŶĚĞǌĞŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ ŝŶĚĞůŝŶŐ͘ /Ŷ ƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůůĞŶǀŽĞůĞŶďĞǁŽŶĞƌƐ ǌŝĐŚŵĞĞƌďĞͲ
ƚƌŽŬŬĞŶďŝũĞĞŶŬůĞŝŶĞƌĞĞĞŶŚĞŝĚ͕ǌŽĂůƐĞĞŶďƵƵƌƚŽĨƐƚƌĂĂƚ͘ /ŶĂŶĚĞƌĞŐĞǀĂůůĞŶ ũƵŝƐƚďŝũĞĞŶ
ŐƌŽƚĞƌĞĞĞŶŚĞŝĚ͕ǌŽĂůƐƐƚĂĚƐĚĞĞůŽĨƐƚĂĚ͘ĞƐŽŶĚĂŶŬƐŝƐĞƌƚŽĐŚŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞͲ
ůŝũŬĞŝŶĚĞůŝŶŐǀĂŶǁŝũŬĞŶ͘
ĞĞĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞǁŝũŬďŝĞĚƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵŶĂĂƌĞĞŶĂĂŶƚĂůǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶƚĞŬŝũŬĞŶĚŝĞ
ŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͕ǌŽĂůƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǁŝũŬĐĞŶƚƌĂŽĨŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĐĞŶƚƌĂ͘/ŶŚĞƚǀĞƌͲ
ŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ĚĂƚŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐǀĞƌƚĞůĚ͕ŝƐĚĞƌŽůǀĂŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŽƉ
ǁŝũŬŶŝǀĞĂƵǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ĞǌĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵŬƵŶŶĞŶĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶďŝũĞĞŶĂĂŶƚĂů
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͘ZŝĂŶŝƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŐĞǁŽƌĚĞŶďŝũĚĞǁŝũŬǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐŝŶ͛ƚĐŬĞƌĞŶŽƉĚĞǌĞƉůĞŬŚĞĞĨƚǌĞĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŽŶƚŵŽĞƚ͘ĞǌĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶͲ
ŐĞŶǌŝũŶŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞŶŶŝĞƚŽƉďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚďƵƵƌƚŶŝǀĞĂƵ͘,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶ
ZŝĂŶůĂĂƚŽŽŬǌŝĞŶĚĂƚďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǁŝũŬĞŶĞĞŶĨĂĐƚŽƌŝƐĚŝĞǀĂŶŝŶǀůŽĞĚŝƐŽƉ
ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘dŽƚƐůŽƚǁĞƌŬĞŶǀĞĞůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŝŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞĚŽŵĞŝŶƐŝŶĚƐ
ĚĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞƐǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚ͘ĞŬĞƵǌĞ ǀŽŽƌĚĞǁŝũŬ ĂůƐ ĞĞŶŚĞŝĚ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ĐĂƐĞ ŝƐ ǀŽŽƌĂů
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚŐĞŵŽƚŝǀĞĞƌĚ͘ĞǁŝũŬŝƐŶŝĞƚĚĞĞŶŝŐĞĞĞŶŚĞŝĚǁĂĂƌŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŐĞǀŽƌŵĚ
ǁŽƌĚĞŶ͕ŵĂĂƌŝƐǁĞůĞĞŶĞĞŶŚĞŝĚĚŝĞĞƌƚŽĞĚŽĞƚ͘
ŝũ ĚĞ ŽƉǌĞƚ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ ǌŝũŶ ĚƌŝĞ ŽŶĚĞƌůŝŶŐ ƐƚĞƌŬ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ
ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ͘ Kŵ ƚŽƚ ĚĞ ŬĞƵǌĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĚƌŝĞǁŝũŬĞŶ ƚĞ ŬŽŵĞŶ ŝƐ ĂůůĞƌĞĞƌƐƚ ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨ ĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͕ŵĞƚ
ĞĞŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝĞǀŽŽƌŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘ /ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚĚĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ
ĚĞǌĞŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ͘ƌŝƐŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶďƌŽŶŶĞŶǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
ŽŵĚĞŽŵǀĂŶŐĞŶƐƉƌĞŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞŐƌŽĞƉĞŶǌŽĐŽŵƉůĞĞƚŵŽŐĞůŝũŬŝŶďĞĞůĚƚĞŬƌŝũŐĞŶ͘





,KK&^dh<ϰ
ϳϬ

 ĂƐĞϭEŝũĞsĞůĚ ĂƐĞϮ͚ƚĐŬĞƌ ĂƐĞϯ,ĞŶŐƐƚĚĂů
ĂŶƚĂůǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐϳ

ϰϵϯϮ ϱϱϬϱ ϳϭϰϳ
йŝŶĚŝĐĂƚŝĞϴ

ϯ͕ϬϮй Ϯ͕Ϭϳй ϭ͕ϵϬй
tŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚŬůĂƐƐĞ >ĂŐĞƌĞŬůĂƐƐĞ

DŝĚĚĞŶŬůĂƐƐĞ ,ŽŐĞƌĞŵŝĚĚĞŶŬůĂƐƐĞ
DĂƚĞǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ
,ŽŽŐ >ĂĂŐ DŝĚĚĞŶ
DĂƚĞ ǀĂŶ ďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
,ŽŽŐ >ĂĂŐ DŝĚĚĞŶ
dĂďĞůϰ͘ϭ͗tŝũŬŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞĚƌŝĞĐĂƐĞƐ

KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǌĞŐĞŐĞǀĞŶƐŝƐĞĞŶůŝũƐƚŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶǁŝũŬĞŶǁĂĂƌƐƚĞĚĞůŝũŬďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĠĠŶǀĂŶďĞŝĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŵĞƚĞĞŶŝŶĚŝĐĂƚŝĞǁŽŶĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũďĞŝĚĞĚŽĞůŐƌŽĞͲ
ƉĞŶďŝũĞůŬĂĂƌǌŝũŶŽƉŐĞƚĞůĚ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐŝƐĞĞŶƐĞůĞĐƚŝĞŐĞŵĂĂŬƚŽƉŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶ͕
ǌŽĂůƐŚĞƚĂĂŶƚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ĚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬƚĞŶ
ŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŚĞƚĐĞŶƚƌƵŵĞŶĚĞƌĞƉƵƚĂƚŝĞǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǌĞďƵƵƌƚŬĞŶŵĞƌŬĞŶŝƐ
ŝŶŽǀĞƌůĞŐŵĞƚĞĞŶƉĂŶĞůǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶǀŽŽƌĚƌŝĞǁŝũŬĞŶŐĞŬŽǌĞŶ͕ĚŝĞŽŶͲ
ĚĞƌůŝŶŐƐƚĞƌŬǀĂŶĞůŬĂĂƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ;ǌŝĞƚĂďĞůϰ͘ϭͿ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŝŶƐƚĂĚƐĚĞĞů
EŝũŵĞŐĞŶͲDŝĚĚĞŶ͕ĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌŝŶƐƚĂĚƐĚĞĞů>ŝŶĚĞŶŚŽůƚĞŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŝŶƐƚĂĚƐĚĞĞů
EŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͘/ŶďŝũůĂŐĞ/ǀĂŶĚŝƚďŽĞŬƐƚĂĂŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶŬŽƌƚŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͘
/Ŷ ĞůŬĞ ĐĂƐĞ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ ƐƚĞĞŬƉƌŽĞĨƚƌĞŬŬŝŶŐ ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ ĞŶ ŝƐ ŐĞǁĞƌŬƚŵĞƚ
ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ĂĂŶƚĂůůĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĞŶ ŐƌŽĞƉĞŶ͘ Ğ ƐĞůĞĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƐĞƐ ŚĞĞĨƚ ǀŽŽƌĂĨͲ
ŐĂĂŶĚĂĂŶĚĞĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͕ǁĂƚŝŶĚĞůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŽŬǁĞůĚĞŚŝģƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ
ŵĞƚŚŽĚĞŐĞŶŽĞŵĚǁŽƌĚƚ;sĞƌƐĐŚƵƌĞŶΘŽŽƌĞǁĂĂƌĚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϴϳͿ͘ĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŝŶĚĞ
ĚƌŝĞ ĐĂƐĞƐ ǌŝũŶ ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕ ǁĂĂƌďŝũ ƚĞůŬĞŶƐ ŚĞƚǌĞůĨĚĞ ƐƚƌĂŵŝĞŶ ŝƐ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘
'ĞŵŝĚĚĞůĚŚĞďďĞŶĚĞǁĞƌǀŝŶŐĞŶĚĞĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ ǌĞƐŵĂĂŶĚĞŶƉĞƌǁŝũŬ ŐĞĚƵƵƌĚ͕ ŐĞͲ
ǀŽůŐĚĚŽŽƌĚĞĂŶĂůǇƐĞ͘EĂĚĞĂŶĂůǇƐĞŝƐŐĞƐƚĂƌƚŵĞƚĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐŝŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞĐĂƐĞ͘Ğ
ĐĂƐĞƐǌŝũŶĚƵƐŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚĞŶŝŶƚǁĞĞĚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞŵĞƚĞůŬĂĂƌ
ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘


KŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚďĞƉĞƌŬŝŶŐ
WĞƌǁŝũŬ ǌŝũŶ ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚ ϭϬ ƚŽƚ ϭϯ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ;ŝŶ ƚŽƚĂĂů ϯϰ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶͿ͘ dŝũĚĞŶƐ ĚĞǌĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǌŝũŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶŬĂĂƌƚŐĞďƌĂĐŚƚŵĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶĞĞŶĞĐŽͲ
ŐƌĂŵ͘ /ŶĚĞƉŝůŽƚĨĂƐĞ ǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŝŶĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ ŝŶ ŬĂĂƌƚ

ϳ'ĞďĂƐĞĞƌĚŽƉ^ƚĂĚƐͲĞŶtŝũŬŵŽŶŝƚŽƌEŝũŵĞŐĞŶϮϬϭϮ͘
ϴ'ĞďĂƐĞĞƌĚŽƉŐĞŐĞǀĞŶƐƵŝƚϮϬϭϮǀĂŶǀŝĞƌŐƌŽƚĞǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ;D͕Z/t͕ƌŝĞƐƚƌŽŽŵĞŶWůƵƌǇŶͿ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐ
ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘
KEZK<^KWd
ϳϭ

ŐĞďƌĂĐŚƚ ǀŽůŐĞŶƐ ĚĞDĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐĞ ^ŽĐŝĂůĞ EĞƚǁĞƌŬ ŶĂůǇƐĞ ;ĂĂƌƐ͕ ϭϵϵϰͿ͘ ŝƚ ŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŐĞĞĨƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŝŶǌŝĐŚƚŝŶĚĞĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀĂŶĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶĞŶŝƐ
ŐĞƐĐŚŝŬƚ Žŵ ĂĨ ƚĞ ŶĞŵĞŶ ďŝũ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ;ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕
ŵďƌĞŐƚƐ͕Θ,ĞŶĚƌŝŬƐ͕ϮϬϭϱĂͿ͘,ĞƚŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŬŝũŬƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶŶĂĂƌĚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĞĞŶ
ƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬ͕ŵĂĂƌŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŽŽŬŶĂĂƌĚĞĂĂƌĚǀĂŶŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚĞǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ
ŝŶŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚ͘
dŝũĚĞŶƐŚĞƚĂĨŶĞŵĞŶǀĂŶĚŝƚŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚďůĞĞŬĞƌǁĞŝŶŝŐƌƵŝŵƚĞƚĞǌŝũŶǀŽŽƌĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐ
ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǀŽŽƌĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌĞůĨ͘EĂĚĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞĚĂƚĂ ŝƐ ŐĞďůĞŬĞŶĚĂƚ
ǀĞĞůƌĞůĞǀĂŶƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌƚŬǁĂŵƵŝƚǀƌĂŐĞŶĚŝĞďƵŝƚĞŶŚĞƚŵĞĞƚͲ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽŵŐĞƐƚĞůĚǌŝũŶ͘ĂĂƌŽƉŝƐďĞƐůŽƚĞŶŽŵǀĞƌĚĞƌƚĞŐĂĂŶŵĞƚƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞ
ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘sĂŶƵŝƚĚĞDĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐĞ^ŽĐŝĂůĞEĞƚǁĞƌŬŶĂůǇƐĞŝƐŶŽŐǁĞůŚĞƚŽŶĚĞƌĚĞĞů
ĞĐŽŐƌĂŵ ŐĞďƌƵŝŬƚ Žŵ ŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ƚĞ
ďƌĞŶŐĞŶ;ďŝũůĂŐĞ//Ϳ͘
ŝũĚĞϯϰƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŝƐ
ĞĞŶĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂĨŐĞŶŽŵĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĞĞŶƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ͘ĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝũŶǌŽǀĞĞůŵŽŐĞůŝũŬŝŶŚƵŶĞŝŐĞŶǁŽŶŝŶŐŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͘/ŶĞĞŶĞŶŬĞůŐĞǀĂůŚĂĚĚĞŶ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĞǀŽŽƌŬĞƵƌŽŵŽƉĞĞŶĂŶĚĞƌĞůŽĐĂƚŝĞĂĨƚĞƐƉƌĞŬĞŶ͘ůůĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǌŝũŶŽƉͲ
ŐĞŶŽŵĞŶŵĞƚĞĞŶŐĞůƵŝĚƐƌĞĐŽƌĚĞƌĞŶĚĞĞĐŽŐƌĂŵŵĞŶǌŝũŶŝŶŐĞǀƵůĚŽƉƉĂƉŝĞƌ͘ĞĚƵƵƌǀĂŶ
ŚĞƚƚŽƚĂůĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁǁĂƐŐĞŵŝĚĚĞůĚĠĠŶƵƵƌ͘
ĞƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚďĞƐƚŽŶĚƵŝƚǀŝũĨǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ///Ϳ͘
dĞŶĞĞƌƐƚĞ ǌŝũŶĞƌĂůŐĞŵĞŶĞǀƌĂŐĞŶŐĞƐƚĞůĚ͕ŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŽǀĞƌĚĂŐĞůŝũŬƐĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘dĞŶ
ƚǁĞĞĚĞǌŝũŶĞƌǀƌĂŐĞŶŐĞƐƚĞůĚŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĞŶǁŽŶĞŶŝŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞǁŝũŬ͘dĞŶĚĞƌĚĞ
ŝƐƚĞƌƵŐŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĚĞǁŝũŬĞŶǁĂĂƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀƌŽĞŐĞƌŚĂĚĚĞŶŐĞǁŽŽŶĚĞŶǁĂƚĚĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶǁĂƌĞŶƚƵƐƐĞŶǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞĞŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞǁŽŽŶƉůĞŬ͘ůƐǀŝĞƌĚĞŝƐŚĞƚĞĐŽŐƌĂŵĂĨͲ
ŐĞŶŽŵĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƵŝƚǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞǀƌĂŐĞŶŐĞďƌƵŝŬƚǁĞƌĚŽŵŚĞƚĞĐŽŐƌĂŵǌŽĐŽŵͲ
ƉůĞĞƚŵŽŐĞůŝũŬŝŶƚĞǀƵůůĞŶ͘dŽƚƐůŽƚǌŝũŶĞƌǀƌĂŐĞŶŐĞƐƚĞůĚŽǀĞƌŵĞĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͘

ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶďĞŝĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĐŽŐŶŝƚŝĞĨŶŝǀĞĂƵ ŝƐ ƌĞĚĞůŝũŬŐƌŽŽƚ͘
KŵǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞĚĂƚĂƚĞǀĞƌŬƌŝũŐĞŶŝƐŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĞĞŶƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ
ŶŝĞƚ ǀŽŽƌ ĞĞŶŽƉĞŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘,Ğƚ ŝƐ ďĞůĂŶŐƌŝũŬ ŽŵĞĞŶ ƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞ ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ ƚĞ
ŐĞďƌƵŝŬĞŶĚŝĞďĞŝĚĞŐƌŽĞƉĞŶŝŶƐƚĂĂƚƐƚĞůƚŽŵĂŶƚǁŽŽƌĚƚĞŐĞǀĞŶ͘ /ŶĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ ŝƐƌĞŬĞͲ
ŶŝŶŐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǀƌĂŐĞŶŝŶďĞŐƌŝũƉĞůŝũŬĞƚĂĂů͘ĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚŝƐǀŽŽƌͲ
ŐĞůĞŐĚ ĂĂŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĚŝĞ ũĂƌĞŶůĂŶŐŵĞƚ ďĞŝĚĞ ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶǁĞƌŬĞŶ͘ ĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚŽŵĞĞŶƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĂĨƚĞŶĞŵĞŶŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶĞĞŶŽƉĞŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁ
ŝƐǀĂŶǁĞŐĞĚĞĚƵŝĚĞůŝũŬĞƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀĂŶĞĞŶŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ͕ĚŝĞƐƚĞƵŶĞŶĚŝƐǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;<ĞƌƐƚĞŶ͕^ĐŚƵƵƌŵĂŶ͕Θ^ƉĞĞƚ͕ϮϬϬϬͿ͘
EĂĂƐƚĚĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĞĞŶƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ͕ ŝƐĞƌŶŽŐĞĞŶĂĂŶƚĂůĂŶĚĞƌĞĂĂŶͲ
ĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶĚŝĞǀĂŶďĞůĂŶŐǌŝũŶďŝũŚĞƚĂĨŶĞŵĞŶǀĂŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǀŽŽƌĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚŝƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ;<ĞƌƐƚĞŶ͕^ĐŚƵƵƌŵĂŶ͕Θ^ƉĞĞƚ͕ϮϬϬϬͿ͘,ĞƚŝƐǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵǀŽůĚŽĞŶĚĞƚŝũĚƚĞŐĞͲ
ǀĞŶǀŽŽƌŚĞƚďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶǀĂŶĚĞǀƌĂŐĞŶĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŶŝĞƚŝŶĚĞƌĞĚĞƚĞǀĂůůĞŶ͘sŽŽƌͲ
,KK&^dh<ϰ
ϳϮ

ĂĨŐĂĂŶĚĂĂŶŚĞƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝƐƌƵŝŵƚĞŐĞŵĂĂŬƚŽŵĞĞŶǀĞŝůŝŐĞƐĨĞĞƌƚĞĐƌĞģƌĞŶ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶŝŶĚĞŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚŐĞƐƚĞůĚŽŵǀƌĂŐĞŶƚĞƐƚĞůůĞŶĂůƐŝĞƚƐŶŝĞƚĚƵŝĚĞůŝũŬǁĂƐ͕ŽĨĞĞŶƉĂƵͲ
ǌĞŝŶƚĞůĂƐƐĞŶĂůƐǌĞĚĂĂƌďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶŚĂĚĚĞŶ͘ŝũŶĞŐĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁĂƐĞĞŶĚĞƌĚĞƉĞƌͲ
ƐŽŽŶĂĂŶǁĞǌŝŐďŝũŚĞƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ĚŝĞŵĞĞƐƚĂůĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞƌŽůŚĂĚǀŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚ͕ ǌŽĂůƐĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬďĞŐĞůĞŝĚĞƌŽĨĞĞŶ ĨĂŵŝůŝĞůŝĚ͘KŵƚĞǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĂƚĚĞǌĞĚĞƌĚĞ
ƉĞƌƐŽŽŶ ŚĞƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǌŽƵ ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ͕ ǁĂƐ ǀŽŽƌĂĨ ďĞƐƉƌŽŬĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ǌĞůĨ ĚĞ
ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶŐĂĨŽƉĚĞǀƌĂŐĞŶ͘

dŝũĚĞŶƐŚĞƚĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝƐŚĞƚĞĐŽŐƌĂŵĂĨŐĞŶŽŵĞŶŽŵŚĞƚƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ
ŝŶŬĂĂƌƚƚĞďƌĞŶŐĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘,ĞƚĞĐŽŐƌĂŵďĞƐƚĂĂƚƵŝƚĚƌŝĞĐŝƌŬĞůƐĚŝĞĞĞŶǁĂĂƌͲ
ĚĞĂĂŶďƌĞŶŐĞŶŝŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͕ǀĂƌŝģƌĞŶĚǀĂŶ͚ŚĞĞůǀĞĞůƚŽƚĂůůĞƐǀŽŽƌũĞďĞƚĞŬĞŶĞŶ͕͛
͚ǀĞĞůǀŽŽƌ ũĞďĞƚĞŬĞŶĞŶ͛ŽĨ ͚ŝĞƚƐǀŽŽƌ ũĞďĞƚĞŬĞŶĞŶ͛ ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ //Ϳ͘dŝũĚĞŶƐŚĞƚ ŝŶǀƵůůĞŶǀĂŶ
ŚĞƚĞĐŽŐƌĂŵǁĞƌĚƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶŐĞǀƌĂĂŐĚŚŽĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚĞǌĞƉĞƌƐŽŽŶŬĞŶƚĞŶǁĂƚǌĞ
ƐĂŵĞŶĚŽĞŶ͘,ĞƚǀŝƐƵĂůŝƐĞƌĞŶǀĂŶŚĞƚŶĞƚǁĞƌŬŚŝĞůƉĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŝŶŚĞƚďĞŽŽƌĚĞůĞŶǀĂŶ
ŚĞƚ ĞŝŐĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ͘ ,Ğƚ ĞĐŽŐƌĂŵ ǁĞƌĚ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŐĞďƌƵŝŬƚ ŝŶ ĚĞ ǀĂƌŝĂŶƚ ǀĂŶ ĚĞ
DĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐĞ^ŽĐŝĂůĞEĞƚǁĞƌŬŶĂůǇƐĞ͕ĚŝĞŐĞƐĐŚŝŬƚŝƐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞͲ
ůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ;ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
Ğ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ĞĐŽŐƌĂŵ ůĞǀĞƌĚĞŶ͕ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ĚĞ ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ Ƶŝƚ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞͲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ŝŶǌŝĐŚƚĞŶŽƉŽǀĞƌŚĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶĞŶĚĞǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘,ĞƚĞĐŽͲ
ŐƌĂŵŚĂĚĚĂĂƌŵĞĞĞĞŶĚƵďďĞůĞǁĞƌŬŝŶŐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ŶĞƌǌŝũĚƐĂůƐĚĂƚĂďƌŽŶŽƉǌŝĐŚŽŵ
ĞĞŶǌŽĐŽŵƉůĞĞƚŵŽŐĞůŝũŬďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬƚĞŬƌŝũŐĞŶĞŶŽŵŝŶǌŝĐŚƚƚĞŬƌŝũŐĞŶŝŶ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶǀĂŶŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǀŽƌŵĚĞŚĞƚĞĞŶƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝĞǀĂŶĚĞĂŶƚǁŽŽƌͲ
ĚĞŶŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶƵŝƚĚĞĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘sĂŶĂůůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŝƐŶĂĂĨͲ
ůŽŽƉĞĞŶǀĞůĚŶŽƚŝƚŝĞŐĞŵĂĂŬƚ͕ǁĂĂƌŝŶŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶĞŶƐĨĞĞƌǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶ
ĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǌŝũŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘


KŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
EĂĂƐƚ ĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŵĞƚ ďĞǁŽŶĞƌƐ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ǌŝũŶ ƉĞƌ ǁŝũŬ
ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚǀŝũĨǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ŝũĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶǁĂƌĞŶŵĞĞƌĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĂĐƚŝĞĨĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞĚƵƵƌĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞǀĂŶďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶŚĞŝĚďŝũĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀĞƌƐĐŚŝůĚĞŶƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶ͘KŵĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĞƌǀĂƌŝŶͲ
ŐĞŶĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞƐďŝŶŶĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽƉƚŝŵĂĂůĂĂŶďŽĚƚĞůĂƚĞŶŬŽŵĞŶ͕ŝƐŐĞŬŽǌĞŶ
ǀŽŽƌŚĞƚŚŽƵĚĞŶǀĂŶŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ŝũĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĚĞŐƌŽĞƉĞŶŝƐǌŽǀĞĞůŵŽŐĞůŝũŬ
ŐĞǁĞƌŬƚŵĞƚŵŝŶŝŵĂĂůƚǁĞĞĂĐƚŝĞǀĞůĞĚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘/ŶƚŽƚĂĂůŝƐŵĞƚϮϳǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶĚŝĞŝŶϭϱǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĐƚŝĞĨǌŝũŶ͘
dŝũĚĞŶƐ ĚĞǌĞ ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŝƐ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŐĞďƌƵŝŬ ŐĞŵĂĂŬƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞ
ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ/sͿ͘ĞƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚŵĂĂŬƚĞŚĞƚĞŶĞƌǌŝũĚƐŵŽŐĞůŝũŬ
Žŵ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ ƚĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ ĞŶ ďŽŽĚ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ŶŽŐ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞƌƵŝŵƚĞŽŵĚŽŽƌƚĞǀƌĂŐĞŶ͘ĞŽŶĚĞƌĚĞůĞŶǀĂŶĚĞƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ
ǀŽƌŵĚĞŶĚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶďŝĞĚĞŶǀŽŽƌ
KEZK<^KWd
ϳϯ

ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϯϰͿ͘ Ğ ǀƌĂŐĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ
ŽƉĞŶŚĞŝĚ ĞŶ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ ĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ ƚĞŶ
ĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘EĂĂĨůŽŽƉǀĂŶĚĞǌĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǌŝũŶǀĞůĚŶŽƚŝƚŝĞƐŐĞͲ
ŵĂĂŬƚ͕ǁĂĂƌŝŶŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞĚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƚƵƐƐĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝƐďĞƐĐŚƌĞͲ
ǀĞŶ͘
ŝũĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝƐǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĂĂŶŽĨŶĂĂĨůŽŽƉǀĂŶĚĞ ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐĞĞŶƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǌŝũŶĞƌŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐŐĞŚŽƵĚĞŶďŝũ
ǁŝũŬĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞŶŝĞƚƐƉĞĐŝĨŝĞŬĚŽŽƌĠĠŶǀĂŶĚĞŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝƐŐĞŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕ǌŽĂůƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĞĞŶŶŝĞƵǁũĂĂƌƐƌĞĐĞƉƚŝĞǀŽŽƌǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘/ŶƚŽƚĂĂůǌŝũŶĞƌϭϰ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŝŶĚĞĚƌŝĞĐĂƐĞƐ͘ĞǌĞŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐŚĂĚĚĞŶĞĞŶŽƉĞŶ
ĞŶŽŶŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶǌŝũŶǀĞƌǁĞƌŬƚŝŶŽďƐĞƌǀĂƚŝĞǀĞƌƐůĂŐĞŶ͘


ŶĂůǇƐĞ
ĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀŽƌŵƚŚĞƚƉĂƌĂĚŝŐŵĂ
ǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁĂĂƌďŝũďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐĚŽŽƌĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌĞůĨ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŬĞƌŶ ǀŽƌŵƚ͘ Kŵ
ǌŽĚŝĐŚƚŵŽŐĞůŝũŬďŝũĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ƚĞ ďůŝũǀĞŶ͕ ŝƐ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞŬŽǌĞŶ
ǀŽŽƌ ŽƉĞŶ ĐŽĚĞƌŝŶŐ͘ ŽǁĞů ĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ĚŝĞƉƚĞͲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂůƐ ĚĞ ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǌŝũŶ ůĞƚƚĞƌůŝũŬ ŐĞͲ
ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĞƌĚ͘ůůĞ ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǌŝũŶ ǌŽƌŐͲ
ǀƵůĚŝŐĚŽŽƌŐĞůĞǌĞŶ͕ŝŶĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶŝŶŐĞĚĞĞůĚĞŶǀĞƌͲ
ǀŽůŐĞŶƐŐĞĐŽĚĞĞƌĚ͘ŝũĚŝƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶĐŽĚĞƌĞŶŝƐŐĞͲ
ďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶŚĞƚƉƌŽŐƌĂŵŵĂ<ǁĂůŝƚĂŶ͘
KƉĞŶĐŽĚĞƌŝŶŐǀŽƌŵƚĚĞĞĞƌƐƚĞ ĨĂƐĞ ŝŶŚĞƚĂŶĂůǇƐĞͲ
ƉƌŽĐĞƐ ĞŶ ĚƌĂĂŐƚ ďŝũ ĂĂŶ ŚĞƚ ŚĂŶƚĞĞƌďĂĂƌ ĞŶ ŽǀĞƌͲ
ǌŝĐŚƚĞůŝũŬŵĂŬĞŶǀĂŶĚĞŐĞŐĞǀĞŶƐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚďĞǀŽƌͲ
ĚĞƌƚ ŽƉĞŶ ĐŽĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ ;ŽĞŝũĞ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ĚŝĞ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŽƉͲ
ŵĂĂƚǀŽƌŵĚĞǀŽŽƌĚĞŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ŝŶŶĞŶĚĞŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚĞƚŚĞŽƌŝĞďĞŶĂͲ
ĚĞƌŝŶŐǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂŶĂůǇƐĞǀŽƌŵĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĚŝĞŐĞďĂƐĞĞƌĚǌŝũŶŽƉŽƉĞŶĐŽĚĞƌŝŶŐĞŶ
ĐŽŶĐĞƉƚǀŽƌŵŝŶŐ͘sŽŽƌĚĞĂŶĂůǇƐĞǌŝũŶĞůĞŵĞŶƚĞŶŐĞďƌƵŝŬƚƵŝƚĚĞŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚĞƚŚĞŽƌŝĞďĞŶĂͲ
ĚĞƌŝŶŐ͘ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚŽƉŽƉĞŶĐŽĚĞƌŝŶŐǌŝũŶ ƚǁĞĞĂŶĚĞƌĞ ĨĂƐĞƐ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͖ĂǆŝĂĂůĐŽĚĞƌĞŶĞŶ
ƐĞůĞĐƚŝĞĨ ĐŽĚĞƌĞŶ ;ǌŝĞ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ƚĞŬƐƚŬĂĚĞƌ ϰ͘ϮͿ͘KŶĚĞƌ ĂǆŝĂĂů ĐŽĚĞƌĞŶ ǀĞƌƐƚĂĂŶŽƌďŝŶ ĞŶ
^ƚƌĂƵƐƐ;ϮϬϭϱͿ͗͚ĂƐĞƚŽĨƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁŚĞƌĞďǇĚĂƚĂĂƌĞƉƵƚďĂĐŬƚŽŐĞƚŚĞƌŝŶŶĞǁǁĂǇƐĂĨƚĞƌ
ŽƉĞŶĐŽĚŝŶŐ͕ďǇŵĂŬŝŶŐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͛͘^ĞůĞĐƚŝĞĨĐŽĚĞƌĞŶŝƐĚĞƐƚĂƉĚŝĞŶĂ
ĂǆŝĂĂů ĐŽĚĞƌĞŶƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͕ǁĂĂƌďŝũ ĚĞŶĂĚƌƵŬ ůŝŐƚ ŽƉŚĞƚ ůĞŐŐĞŶ ǀĂŶ ǀĞƌďĂŶĚĞŶ ƚƵƐƐĞŶĚĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘/ŶĚĞǌĞĨĂƐĞǀŝŶĚƚŽŽŬĚĞĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝĞŵĞƚĚĞůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƉůĂĂƚƐ;ŽĞŝũĞ͕ϮϬϬϱ͕Ɖ͘
ϭϬϱͿ͘
Ğ ǀĞůĚŶŽƚŝƚŝĞƐ ĞŶ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐ ŚĂĚĚĞŶ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ĞĞŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ŝŶ ĚĞ
ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝĞ͘dŝũĚĞŶƐĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂƐĞƐ ŝŶŚĞƚĐŽĚĞƌĞŶǌŝũŶĚĞǀĞůĚŶŽƚŝƚŝĞƐĞŶĚĞǀĞƌƐůĂͲ
ǆŝĂĂůĐŽĚĞƌĞŶ͗
KŶĚĞƌĚĞŚŽŽĨĚĐŽĚĞďƵƵƌƚďĞůĞǀŝŶŐ
ǀĂůůĞŶĚŝǀĞƌƐĞƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ͘ĞǌĞǌŝũŶ
ƚĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌĞŶŝŶƐƵďĐŽĚĞƐ͕ǌŽĂůƐ
ƐĨĞĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ͕ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚĞƚ
ĐĞƚĞƌĂ͘

^ĞůĞĐƚŝĞĨĐŽĚĞƌĞŶ͗
ŝũƐĞůĞĐƚŝĞĨĐŽĚĞƌĞŶǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞ
ƐƵďĐŽĚĞƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŐĞŬŽƉƉĞůĚ
ĂĂŶĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚŝĞ
ŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŚĞďďĞŶ͘

dĞŬƐƚŬĂĚĞƌϰ͘Ϯ͗ŽĚĞƌĞŶ
,KK&^dh<ϰ
ϳϰ

ŐĞŶǀĂŶĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐĚŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ͕ŽŵƚĞŬŝũŬĞŶŽĨĚĞǌĞĂůĚĂŶŶŝĞƚŽǀĞƌͲ
ĞĞŶŬǁĂŵĞŶŵĞƚĚĞĂŶĂůǇƐĞ͘ Ğ ǀŽƌŵĚĞŶĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĞĞŶ ƚŽĞƚƐ ǀŽŽƌĚĞďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ͘Ğ
ĞĐŽŐƌĂŵŵĞŶǌŝũŶǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͘KƉŽŶĚĞƌĚĞůĞŶŚĞĞĨƚĞĞŶŬǁĂŶƚŝƚĂͲ
ƚŝĞǀĞ ĂŶĂůǇƐĞƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ ǀĂŶĚĞ ĞĐŽŐƌĂŵŵĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞǌĞ ŝƐ ĂůƚŝũĚ ŐĞŬŽƉƉĞůĚ ĂĂŶ ĞĞŶ
ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞ ĂŶĂůǇƐĞ͘ ,Ğƚ ĂĂŶƚĂů ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ ĚĂƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶ ŚƵŶ ĞĐŽŐƌĂŵ
ƉůĂĂƚƐƚĞŶ͕ŝƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǀĞƌŐĞůĞŬĞŶŵĞƚĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚŝĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬǀĞƌͲ
ǀƵůĚĞŶ͘
ĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐĂƐĞƐǌŝũŶ ŝŶĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚĞŶǌŝũŶǀĞƌǀŽůͲ
ŐĞŶƐŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘ ĞǌĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ŚĞĞĨƚ ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ ŝŶ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ĚŝĞ
ďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŚĞĞĨƚĚĞǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĞĚƌŝĞ
ĐĂƐĞƐŝŶǌŝĐŚƚŐĞŐĞǀĞŶŝŶƚŚĞŵĂ͛ƐĚŝĞƌĞůĞǀĂŶƚǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘dǁĞĞ
ǀĂŶĚĞǌĞƚŚĞŵĂ͛ƐǌŝũŶǀĞƌĚĞƌǀĞƌŬĞŶĚŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ĚŝĞŝŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂͲ
ƌĂŐƌĂĂĨďĞƐĐŚƌĞǀĞŶƐƚĂĂŶ͘


ϰ͘ϯ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ

/ŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶƚǁĞĞƚŚĞŵĂ͛ƐǀĞƌŬĞŶĚĚŝĞǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶƵŝƚĚĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞǀĞƌŐĞͲ
ůŝũŬĞŶĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͘ ,Ğƚ ĞĞƌƐƚĞ ƚŚĞŵĂ ŚĞĞĨƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ /ŶŚĞƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌ͕ĚĂƚ ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝƐ͕ ǌŝũŶĚĞĐŽŶͲ
ĐĞƉƚĞŶƐƚŝŐŵĂĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘EĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŬĂŶĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘/ŶĚŝĞŶĞƌƐƉƌĂŬĞ
ŝƐǀĂŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐďŝũďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ĚĂŶŝƐŚĞƚĞĞŶƵŝƚŝŶŐƐǀŽƌŵǀĂŶƉƵďůŝĞŬ
ƐƚŝŐŵĂ ;sĞĞƌ͕ ^ĞƌĐƵ Θ tĞĞŐŚĞů͕ ϮϬϭϲ͕ ƉƉ͘ ϰϲͲϰϴͿ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
;dĞƌůĂǌǌŽ͕ ϮϬϭϱͿ ŚĞĞĨƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ŚĞƚ ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ďĞĞůĚǀŽƌͲ
ŵŝŶŐĚŽŽƌƉĞƌƐŽŶĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌĞůĨ͘ĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŚĞďďĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨĞĨͲ
ĨĞĐƚŽƉĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĞŶŚŽƵĚĞŶƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚŝŶƐƚĂŶĚ;<ŚĂĚĞƌ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘
ϭϳ͖EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϭϵϭ͖dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿ͘
,ĞƚƚǁĞĞĚĞƚŚĞŵĂŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǁŝũŬĞŶ͘KǀĞƌĚĞĚƌŝĞ
ǁŝũŬĞŶ ďĞƐƚŽŶĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďĞĞůĚĞŶ͕ ŵĂĂƌ ĚĞǌĞ ďĞĞůĚĞŶ ŬǁĂŵĞŶ ŶŝĞƚ ĂůƚŝũĚ ŽǀĞƌĞĞŶ
ŵĞƚ ĚĞ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ͘ ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ŽǀĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ǁŝũŬĞŶ ǁĂƌĞŶ
ŵĞĚĞďĞƉĂůĞŶĚŝŶĚĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞĞŝŐĞŶǁŝũŬ͘ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐůĞĞŬĞĞŶǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ
ƚĞŚĞďďĞŶŵĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ĚĂƚŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŝƐ͕ǁĞƌĚŽŽŬŐĞƌĞĨĞƌĞĞƌĚĂĂŶĚĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞ
ǁŝũŬ͘
ĂŶŐĞǌŝĞŶďĞŝĚĞƚŚĞŵĂ͛ƐďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĂĚĚĞŶŽƉŝĚĞĞģŶĚŝĞƚĞŶŐƌŽŶĚƐůĂŐůŝŐŐĞŶĂĂŶŚĂŶĚĞͲ
ůŝŶŐĞŶ͕ŐĞǀĞŶǌĞĞĞŶǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐĂĂŶďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐ͘KŵŵĞĞƌƚĞǁĞƚĞŶƚĞŬŽŵĞŶŽǀĞƌďĞͲ
ƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝũŶĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶŐĞǌĞƚ͘ĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ
ŝƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĞĞŶĂĂŶƚĂůƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚŝƐĚĞŵĞƚŚŽĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉŐĞƐĐŚŝŬƚŽŵ
ǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐďĞƐƉƌĞĞŬďĂĂƌƚĞŵĂŬĞŶ͘,ĞƚŝƐĚĂĂƌďŝũǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƚĞŬŝĞǌĞŶ
KEZK<^KWd
ϳϱ

ǀŽŽƌŚŽŵŽŐĞŶĞŐƌŽĞƉĞŶ͘ ĞŶ ǀĞŝůŝŐĞ ƐĨĞĞƌ ŝŶĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌŝĐŚ ƵŝƚŐĞĚĂĂŐĚ ǀŽĞůĞŶ Žŵ ŚƵŶŵĞŶŝŶŐ ƚĞ ŐĞǀĞŶ͘ dĞŶ ƚǁĞĞĚĞǁŽƌĚĞŶ ƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶĞĞŶĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚŽŵǀŽŽƌĂůŵĞƚĞůŬĂĂƌ ŝŶŐĞƐƉƌĞŬƚĞŐĂĂŶ͘,ŝĞƌͲ
ĚŽŽƌ ǁŽƌĚƚ ĂůůĞĚĂĂŐƐĞ ƚĂĂů ŐĞďƌƵŝŬƚ͕ ǁĂƚ ŽŽŬ ŝŶǌŝĐŚƚ ŐĞĞĨƚ ŝŶ ďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐ ;<ŝƚǌŝŶŐĞƌ͕
ϭϵϵϱͿ͘dŽƚƐůŽƚǁŽƌĚĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚŽŵƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶďŝũǌŝĐŚǌĞůĨĞŶĂŶĚĞͲ
ƌĞŶƚĞďĞŶŽĞŵĞŶ;dŽŶŐ͕^ĂŝŶƐďƵƌǇ͕ΘƌĂŝŐ͕ϮϬϬϳͿ͘ŝƚŐĞĞĨƚŚĞƚǀĞƌƐĐŚŝůǁĞĞƌƚƵƐƐĞŶŽǀĞƌͲ
ƚƵŝŐŝŶŐĞŶĞŶŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘
ŝũĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶŝƐĞĞŶŐĞƐƉƌĞŬƐůĞŝĚĞƌŝŶŐĞǌĞƚǌŽĚĂƚĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌŬŽŶ
ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ͘sŽŽƌďĞŝĚĞƚŚĞŵĂ͛ƐĚŝĞĐĞŶƚƌĂĂůƐƚĂĂŶ͕ŝƐĞĞŶĂŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŝŶŐĞͲ
ǌĞƚďŝŶŶĞŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞŝƐŝŶŐĞǌĞƚŽŵŵĞĞƌŬĞŶŶŝƐƚĞǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ
ŽǀĞƌďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶĚĞƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞŝƐŝŶͲ
ŐĞǌĞƚŽŵŵĞĞƌ ŬĞŶŶŝƐ ƚĞ ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶŽǀĞƌďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶ͘ /ŶĚĞ
ǀŽůŐĞŶĚĞƚǁĞĞƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶǁŽƌĚĞŶďĞŝĚĞŵĞƚŚŽĚĞŶŶĂĚĞƌƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘


sŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ
Ğ ǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ ŝƐ ǀŽŽƌĂů ŐĞƐĐŚŝŬƚ Žŵ ƉĞƌĐĞƉƚŝĞƐ͕ ŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐĞŶ ĞŶ ŵĞŶŝŶŐĞŶ ŽǀĞƌ
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘ŝŶŶĞŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞǁŽƌĚƚŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶ
ĨŝĐƚŝĞǀĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĚĞŵĞƚŚŽĚĞ ŐĞƐĐŚŝŬƚ ŝƐ Žŵ ŐĞǀŽĞůŝŐĞ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ ďĞƐƉƌĞĞŬͲ
ďĂĂƌƚĞŵĂŬĞŶ͘ĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞŝƐŐĞƌŝĐŚƚŽƉŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐĞŶĞŶĚĞŶŬďĞĞůĚĞŶǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶ͕ĚŝĞǀĂŶŝŶǀůŽĞĚǌŝũŶŽƉŚĞƚŚĂŶĚĞůĞŶ͘ĞŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐĞŶǌĞŐŐĞŶĞĐŚƚĞƌŶŽŐŶŝĞƚƐŽǀĞƌĚĞ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶ͘,ĞƚŝƐďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŵĚŝƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚĞŵĂŬĞŶďŝũ
ŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ;ĂƌƚĞƌΘZĞŶŽůĚ͕ϮϬϬϬͿ͘
ĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞŬĂŶǌŽǁĞůŬǁĂŶƚŝƚĂƚŝĞĨĂůƐŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨƚŽĞŐĞƉĂƐƚǁŽƌĚĞŶ͘,ĞƚĚŽĞůǀĂŶ
ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐŚĞƚǀĞƌĚĞƌǀĞƌŬĞŶŶĞŶǀĂŶĚĞĞĞƌĚĞƌĞďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ͘ /Ŷ
ĚĞǌĞƐƚƵĚŝĞ ŝƐĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶŚĞƚĞĞŶǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ ŝƐ
ǀĂŶ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ <ĞŶŵĞƌŬĞŶĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ
ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ƚŽĞƉĂƐƐĞŶǀĂŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ ŝƐĚĞŽƉĞŶ ŝŶǀƵůůŝŶŐǀĂŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶĚŽŽƌ
ŵŝĚĚĞů ǀĂŶĞĞŶŐĞƐƉƌĞŬ͘ĂĂƌĚŽŽƌ ŝƐ ĞƌŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ƌƵŝŵƚĞŽŵ ƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶŚŽĞ ŝĞŵĂŶĚ
ƌĞĂŐĞĞƌƚŽƉĞĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƐŝƚƵĂƚŝĞ͕ŵĂĂƌŽŽŬǁĂĂƌŽŵ ŝĞŵĂŶĚŽƉĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞǁŝũǌĞ ƌĞĂͲ
ŐĞĞƌƚ͘
sŽŽƌŚĞƚŽŶƚǁĞƌƉǀĂŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŝƐŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶĚĞĚĂƚĂĚŝĞƚŝũĚĞŶƐĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ
ǌŝũŶǀĞƌǌĂŵĞůĚ͘ĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǀĂŶǌŽǁĞůĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐ
ĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĚĞĂĐƚŝĞǀĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌŝũŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĚŽŽƌůŽƉĞŶŽƉǀŽŽƌďĞĞůͲ
ĚĞŶ ǀĂŶ ;ƉƵďůŝĞŬͿ ƐƚŝŐŵĂ ĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽƌŵƚŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
dĞŶ ĞĞƌƐƚĞ ďĞƉĂĂůƚ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ĚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ dĞŶ
ƚǁĞĞĚĞŚĞĞĨƚďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶďŝŶͲ
ŶĞŶ ĞĞŶ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ǌŽĂůƐ ďĞǌŽĞŬĞƌ͕ ĚĞĞůŶĞŵĞƌ͕ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ ŽĨ ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ͘ ,Ğƚ ŶŝǀĞĂƵ
ǁĂĂƌŽƉĚĞŵĞĞƐƚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶ ĞĞŶǁŝũŬ ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ ǀĞƌƐĐŚŝůƚ ƉĞƌǁŝũŬ͕ ǌŽĂůƐ ŽƉŚĞƚ
ŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶ͕ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽĨďŝŶŶĞŶďĞƐƚĂĂŶĚĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘
,KK&^dh<ϰ
ϳϲ


hŝƚ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǌŝũŶ ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ ŐĞŬŽǌĞŶ ĚŝĞ ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ŝŶ ǌŝĐŚ ŚĂĚĚĞŶ ;ǌŝĞ
ƚĞŬƐƚŬĂĚĞƌϰ͘ϯ Ƶŝƚ ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐͿ͘ĞǌĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ ǌŝũŶ ŐĞͲ
ĂŶŽŶŝŵŝƐĞĞƌĚ͕ǌŽĚĂƚǌĞŶŝĞƚĚŝƌĞĐƚƚĞŚĞƌůĞŝĚĞŶǁĂƌĞŶ͘ĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐǌŝũŶǀŽŽƌŐĞůĞŐĚĂĂŶŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐĞŶƉƌĂŬƚŝũŬǁĞƌŬĞƌƐ͕ĚŝĞŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐǁĞƌŬĞŶĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŝŶďĞŐƌŝũƉĞůŝũŬĞƚĂĂů͘/ŶƚŽƚĂĂůǌŝũŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŽĨ
ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ ĂĂŶ ĚĞ ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ ŝŶ ĂůůĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ Ğ ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞͲ
ǀƌĂĂŐĚŽŵǌŝĐŚŝŶƚĞůĞǀĞŶŝŶĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐĞŶŝŶĚĞŐƌŽĞƉƚĞƌĞĂŐĞƌĞŶŽƉĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘ĞŐĞͲ
ƐƉƌĞŬƐůĞŝĚĞƌǌŽƌŐĚĞĚĂƚ ŝĞĚĞƌĞĞŶĂĂŶďŽĚŬǁĂŵĞŶƐƚĞůĚĞĞĞŶĂĂŶƚĂůĞǆƚƌĂǀƌĂŐĞŶŽǀĞƌĚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƐŝƚƵĂƚŝĞ͘ĞǌĞĞǆƚƌĂǀƌĂŐĞŶǌŽƌŐĚĞŶĚĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶƐŽĐŝĂĂůǁĞŶƐĞůŝũͲ
ŬĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶŐĂǀĞŶ͘ŝũŚĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞŶǀĂŶĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐŝƐĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶ
ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵĞŶĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞͲ
ŶŝŶŐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐǌŝũŶĂĂŶŐĞƉĂƐƚŽƉďĂƐŝƐ
ǀĂŶŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ŵĂĂƌǌŝũŶŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬŐĞůŝũŬŐĞďůĞǀĞŶ͘


YͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞ
sŽŽƌǁĂƚďĞƚƌĞĨƚŚĞƚƚǁĞĞĚĞƚŚĞŵĂ͕ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ŝƐĚĞƋͲƐŽƌƚŵĞͲ
ƚŚŽĚĞƚŽĞŐĞƉĂƐƚďŝŶŶĞŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ͘ĞƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞǁŽƌĚƚŝŶŐĞǌĞƚŽŵƌĂŶŐŽƌĚĞĂĂŶ
ƚĞďƌĞŶŐĞŶĞŶŵĂĂŬƚĚĞ ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞďĞůĞǀŝŶŐ ǀĂŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ;ŝũŬƐƚƌĂ͕ ϭϵϵϵͿ͘
ĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶůĂƚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŝŶďĞĞůĚĞŶǌŝĞŶƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĞŶŐĞǀĞŶĚĂĂƌŵĞĞŝŶǌŝĐŚƚ
ŝŶ ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ ŐĞŵŽĞĚƐƚŽĞƐƚĂŶĚĞŶ ǀĂŶ ŽďũĞĐƚŝĞĨ ŽďƐĞƌǀĞĞƌďĂƌĞ ŐĞĚƌĂŐŝŶŐĞŶ ;ƌŽǁŶ͕
ϭϵϴϲͿ͘ĂĂƌŵĞĞƐůƵŝƚĚĞƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞŐŽĞĚĂĂŶďŝũŚĞƚƚǁĞĞĚĞƚŚĞŵĂ͕ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶ
ĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘
^ŝƚƵĂƚŝĞϮ
hǁŽŽŶƚŝŶĞĞŶǁŽŽŶǀŽƌŵŵĞƚďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘DĞƚďƵƌĞŶĚĂŐŝƐĞƌĞĞŶůĞƵŬĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚďŝũƵŝŶ
ĚĞǁŝũŬ͘hŬƌŝũŐƚĞĞŶďƌŝĞĨũĞŝŶĚĞďƌŝĞǀĞŶďƵƐ͘sŽŽƌďƵƌĞŶĚĂŐǌŽĞŬĞŶǌĞŶŽŐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘h
ŚĞĞĨƚƚǁĞĞĚĂŐĞŶŝŶĚĞǁĞĞŬĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘DĂĂƌƵŚĞĞĨƚŶŽŐƚŝũĚŽǀĞƌ͘

Ͳ tĂƚǌŽƵƵĚŽĞŶ͍
Ͳ tĂƚǀŽŽƌƐŽŽƌƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ;ŝŶĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕ŐĂƐƚǀƌŽƵǁ͕ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕ƉŽƐƚĞƌƐ
ŵĂŬĞŶĞƚĐ͘ͿǌŽƵƵǁŝůůĞŶĚŽĞŶ͍
Ͳ sĞƌƚĞůƚƵĚĂƚƵŝŶĚĞǁŽŽŶǀŽƌŵǁŽŽŶƚ͍tĂĂƌŽŵǁĞůͬŶŝĞƚ͍

dĞŬƐƚŬĂĚĞƌϰ͘ϯ͗sŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ
KEZK<^KWd
ϳϳ

sŽŽƌĚĞ ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞǀŽŽƌĚŝƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ ǌŝũŶ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶ͘ĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶŐƌŽĞƉƐͲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƵŝƚ ĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ ǌŝũŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĚŽŽƌͲ
ŐĞůŽƉĞŶ Žŵ ĚĞǌĞ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ƚĞ ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͕ ĚŝĞ
ŐĞŶŽĞŵĚǌŝũŶĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶ
ǌŝũŶ ŐĞƌƵďƌŝĐĞĞƌĚ ƚŽƚ ϭϲ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ
ŚĂĚĚĞŶŽƉŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ;ǌŝĞĞŶŬĞůĞǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĞŶ ŝŶ ƚĞŬƐƚŬĂĚĞƌ ϰ͘ϰͿ͘ ĞǌĞ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ
ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ ĂĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶ ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ǌŝũŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŐĞǀƌĂĂŐĚ Žŵ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůĚĞϭϲƐƚĞůůŝŶŐĞŶƚĞŽƌĚĞŶĞŶǀŽŽƌĚĞǁŝũŬ
ǁĂĂƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁŽŶĞŶ͘ĞǌĞŽƌĚĞŶŝŶŐǀŽŶĚ
ƉůĂĂƚƐŽƉĞĞŶ ǀŝũĨƉƵŶƚ ƐĐŚĂĂů͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐ ǌŝũŶ ƚǁĞĞ
ƐƚĞůůŝŶŐĞŶŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚĚŽŽƌĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞŶĚĞ
ŐĞƐƉƌĞŬƐůĞŝĚĞƌĚŝĞŽƉǀĂůůĞŶĚǁĂƌĞŶ͘ĞŶƐƚĞůůŝŶŐŬŽŶ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ŽƉǀĂůůĞŶĚ ǌŝũŶ ŽŵĚĂƚ ĚŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ
ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ ǁĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ KǀĞƌ
ĚĞǌĞ ƚǁĞĞ ŽƉǀĂůůĞŶĚĞ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŝƐ ĞĞŶ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ
ŐĞƐƉƌĞŬŐĞŚŽƵĚĞŶ͘
EĞƚĂůƐĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞŝƐĚĞƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞŽŽŬǀŽŽƌŐĞůĞŐĚĂĂŶĚŝǀĞƌƐĞĞǆƉĞƌƚƐŽŵ
ĚĞƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚǀŽŽƌĂůůĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶƚĞƚŽĞƚƐĞŶ͘ĞƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞŝƐǌŽǁĞůďŝũĚĞǁŝũŬͲ
ŐĞƌŝĐŚƚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶĂĨŐĞŶŽŵĞŶĂůƐďŝũĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶͲ
ĚŽĞŶŝŶŐ͘ĞƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞŝƐŶŝĞƚĂĨŐĞŶŽŵĞŶďŝũĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚͲ
ƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŽŵĚĂƚ ŝŶĚĞǌĞŐƌŽĞƉƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĂƚĞŶĚŝĞŶŝĞƚ ŝŶĚĞǁŝũŬĞŶ
ǀĂŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇǁŽŶĞŶ;ǌŝĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϰͿ͘ŝũĚĞǌĞůĂĂƚƐƚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉŝƐĂůůĞĞŶĚĞǀŝŐŶĞƚͲ
ƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘


ŶĂůǇƐĞ
ůůĞ ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶŵĞƚ ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝũŶ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ ŽƉ ǀŽŝĐĞƌĞĐŽƌĚĞƌ ĞŶ ŐĞƚƌĂŶƐĐƌŝͲ
ďĞĞƌĚ͘ĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶǌŝũŶŽƉĞŶ͕ĂǆŝĂĂůĞŶƐĞůĞĐƚŝĞĨŐĞĐŽĚĞĞƌĚŵĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶŚĞƚƉƌŽŐƌĂŵŵĂ
<ǁĂůŝƚĂŶ͘ĞƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞďĞƐƚŽŶĚƵŝƚƚǁĞĞĚĞůĞŶ͕ŶĂŵĞůŝũŬĞĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůĚĞĞůǁĂĂƌďŝũ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĞƐƚĞůůŝŶŐŐĞŽƌĚĞŶĚŚĂĚĚĞŶŽƉĞĞŶǀŝũĨƉƵŶƚƐĐŚĂĂůĞŶĞĞŶŐƌŽĞƉƐĚĞĞů͕ǁĂĂƌͲ
ďŝũ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶ ŐĞƐƉƌĞŬ ŐŝŶŐĞŶ ŽǀĞƌ ƚǁĞĞ ŽƉǀĂůůĞŶĚĞ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘ ,Ğƚ ŐĞƐƉƌĞŬ ŝŶ ŚĞƚ
ŐƌŽĞƉƐĚĞĞů ŝƐŽƉĞŶ͕ĂǆŝĂĂůĞŶƐĞůĞĐƚŝĞĨŐĞĐŽĚĞĞƌĚŵĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶ<ǁĂůŝƚĂŶ͘,ĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ
ĚĞĞůŝƐŐĞƌƵďƌŝĐĞĞƌĚĞŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͕ŐĞǌŝĞŶŚĞƚůĂŐĞĂĂŶƚĂůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĂƚĚŝƚ
ĚĞĞů ŚĞĞĨƚ ŝŶŐĞǀƵůĚ͘ ,Ğƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ĚĞĞů ŚĂĚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ĞĞŶ ƌŽů ĂůƐ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶǀĂŶĚĞƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶĚŝĞŝŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŝŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇǌŝũŶŐĞĚĂĂŶ͘


^ƚĞůůŝŶŐĞŶǀŽŽƌƋͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞ

/ŶĚĞǌĞǁŝũŬ͗

'ƌŽĞƚĞŶŵĞŶƐĞŶĞůŬĂĂƌ

>ĞǀĞŶŵĞŶƐĞŶŽƉǌŝĐŚǌĞůĨ

<ƵŶũĞũĞǌĞůĨǌŝũŶ

ŝũŶĞƌǀŽůĚŽĞŶĚĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ

tŝůůĞŶĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŐƌĂĂŐǁŽŶĞŶ

^ƚĂĂŶŵĞŶƐĞŶǀŽŽƌ
ĞůŬĂĂƌŬůĂĂƌ

<ĂŶŝĞĚĞƌĞĞŶŵĞĞĚŽĞŶ

dĞŬƐƚŬĂĚĞƌϰ͘ϰ͗YͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞ
,KK&^dh<ϰ
ϳϴ

ϰ͘ϰKŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉŽƉƵůĂƚŝĞ

/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶ ŝŶŐƌŽƚĞ ůŝũŶĞŶƚǁĞĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉŽƉƵůĂƚŝĞƐƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ŽǁĞů
ĚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇĂůƐĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶƌŝĐŚƚĞŶǌŝĐŚŽƉǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐ ĞŶ ŽƉ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ ŝŶŶĞŶ ĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉŽƉƵůĂƚŝĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝƐĞĞŶƚǁĞĞĚĞůŝŶŐŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶͲ
ĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘/ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚ
ŶĂĚĞƌŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉĚĞǁĞƌǀŝŶŐĞŶĚĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉŽƉƵůĂƚŝĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ͘


tŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
KƉŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵŝƐŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŽĨŵĞƚ ĞĞŶ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŽŵǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ ϭϴ ũĂĂƌ ŽĨ ŽƵĚĞƌ͕ ĚŝĞ ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐǁŽŶĞŶŵĞƚ ďĞŚƵůƉ ǀĂŶ ĂŵďƵůĂŶƚĞ ŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶŝŶŐ͕ĚŝĞ ŝŶĞĞŶǁŽŽŶǀŽƌŵǁŽŶĞŶŽĨŽƉďĂƐŝƐ ǀĂŶĞĞŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝĞĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐŚĞďďĞŶ
;ǀŽŽƌŬĞŶŵĞƌŬĞŶǌŝĞƚĂďĞůϰ͘ϱͿ͘

 EŝũĞsĞůĚ
Eсϭϭ
͛ƚĐŬĞƌ
EсϭϬ
,ĞŶŐƐƚĚĂů
Eсϭϯ
dŽƚĂĂů
Eсϯϰ
'ĞƐůĂĐŚƚ  
DĂŶ ϱ ϲ ϭϬ Ϯϭ
sƌŽƵǁ ϲ ϰ ϯ ϭϯ
>ĞĞĨƚŝũĚ  
фϮϬ Ϭ ϭ Ϭ ϭ
ϮϬͲϮϵ Ϭ Ϭ ϯ ϯ
ϯϬͲϯϵ ϰ ϯ Ϭ ϳ
ϰϬͲϰϵ ϯ ϯ ϱ ϭϭ
ϱϬͲϱϵ ϯ ϭ ϰ ϴ
хϲϬ ϭ Ϯ ϭ ϰ
^ŽŽƌƚďĞƉĞƌŬŝŶŐ  
sĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ ϱ ϱ ϱ ϭϱ
WƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ϲ ϱ ϴ ϭϵ
tŽŽŶƐŝƚƵĂƚŝĞ  
ĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŚƵƵƌ ϳ ϳ ϳ Ϯϭ
ĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŬŽŽƉ Ϭ Ϭ ϭ ϭ
tŽŽŶǀŽƌŵ ϰ ϭ ϯ ϴ
dŚƵŝƐǁŽŶĞŶĚ Ϭ Ϯ Ϯ ϰ
dĂďĞůϰ͘ϱ͗/ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƵŝƚĚĞĚƌŝĞĐĂƐĞƐǀĂŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ


KEZK<^KWd
ϳϵ

/Ŷ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŐĞŬŽǌĞŶ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝĞ͕ ŽŵĚĂƚ ǌŝũ ĞŶŝŐĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŶŽĚŝŐ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ĠĠŶ ŽĨ ŵĞĞƌ ĚŽŵĞŝŶĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ ůĞǀĞŶ͘ ĞǌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐ͕ĞŶĚĞĚĂĂƌĂĂŶŐĞŬŽƉƉĞůĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕ŚĞďďĞŶŵŽŐĞůŝũŬŝŶǀůŽĞĚŽƉĂůůĞĚĂĂŐƐĞ
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ ŬĞƵǌĞ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ǁŽŶŝŶŐ͕
ǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐŽĨĞĞŶǀŽƌŵǀĂŶĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘
WĞƌǁŝũŬǌŝũŶŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌƐǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶͲ
ŐĞŶďĞŶĂĚĞƌĚŵĞƚĚĞǀƌĂĂŐŽŵƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽŽƌŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚĞďĞŶĂĚĞƌĞŶ͘ĞďĞŐĞͲ
ůĞŝĚĞƌƐĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌƐŽŶƚǀŝŶŐĞŶĞĞŶďƌŝĞĨŵĞƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶďĞŐƌŝũƉĞͲ
ůŝũŬĞƚĂĂů͕ĚŝĞǌĞŽŽŬĂĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŬŽŶĚĞŶŐĞǀĞŶ͘/ŶĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶŝƐƵŝƚůĞŐŽǀĞƌ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĞŐĞǀĞŶŝŶĚĞƚĞĂŵƐǁĂĂƌǌŽƌŐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁĞƌŬǌĂĂŵǌŝũŶ͘/ŶƚǁĞĞĚĞŝŶƐƚĂŶͲ
ƚŝĞ ŝƐŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶĂŶĚĞƌĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ǁĂĂƌŵĞŶƐĞŶƵŝƚďĞŝĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶďĞŬĞŶĚ
ǌŝũŶ͕ǌŽĂůƐďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƚŝŐŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐŽĨǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĚŝĞǀƌŝũĞƚŝũĚƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞƌĞŶǀŽŽƌďĞŝĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ͘
ŝũĚĞƐƚĂƌƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶĞĞŶĐĂƐĞŝƐďƌĞĞĚŐĞǁŽƌǀĞŶ͘EĂĂƌŵĂƚĞŚĞƚĂĂŶƚĂůƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶƚŽĞŶĂŵ͕ǁĞƌĚĞƌƐƉĞĐŝĨŝĞŬŐĞǁŽƌǀĞŶ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽƉƐŽŽƌƚďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ƐƉƌĞŝĚŝŶŐ ŝŶ
ĚĞǁŝũŬ͕ ůĞĞĨƚŝũĚ͕ǁŽŽŶƐŝƚƵĂƚŝĞŽĨŐĞƐůĂĐŚƚ͘ŝƚŽŵĞĞŶǌŽďƌĞĞĚŵŽŐĞůŝũŬĞƐƉƌĞŝĚŝŶŐƚĞŚĞďͲ
ďĞŶďŝŶŶĞŶĚĞŬůĞŝŶĞƉŽƉƵůĂƚŝĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘WĞƌǁŝũŬǌŝũŶŵŝŶŝŵĂĂůϭϬĞŶŵĂǆŝŵĂĂůϭϯƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞǁŽƌǀĞŶŵĞƚĠĠŶǀĂŶďĞŝĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũŐĞƐƚƌĞĞĨĚ ŝƐŶĂĂƌĞĞŶĞǀĞŶͲ
ǁŝĐŚƚŝŐĞǀĞƌĚĞůŝŶŐƚƵƐƐĞŶďĞŝĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶƉĞƌĐĂƐĞ͘


/ŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
KŵĞĞŶƐĞůĞĐƚŝĞƚĞŵĂŬĞŶǀŽŽƌĚĞŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝƐŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞƉĞƌǁŝũŬ
ĞĞŶŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚŝĞŶƐƚĞŶ͘ĞǌĞŝŶǀĞŶƚĂͲ
ƌŝƐĂƚŝĞŝƐŐĞŵĂĂŬƚŵĞƚĂĐƚŝĞǀĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͕ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
ĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǁĞƌŬĞŶ͘sŽŽƌĚĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞŝƐŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶŽŶĚĞƌĚĞůĞŶƵŝƚĚĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐ ǀĂŶWŽŽƌƚŚƵŝƐ ;ϮϬϬϲͿ͘ /Ŷ ƚŽƚĂĂů ŚĞďďĞŶ ƌƵŝŵϭϬϬ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĞƌƐŽͲ
ŶĞŶŵĞĞŐĞǁĞƌŬƚŝŶĚĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŽŵĚĞǌĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƚĞŵĂŬĞŶ͘KƉďĂƐŝƐ
ǀĂŶĚĞǌĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞŝƐƉĞƌǁŝũŬĞĞŶǀŝũĨƚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ͘ĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌ
ŚĞƚƐŽŽƌƚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚĞĞĞƌƐƚĞĐĂƐĞ͕ŝƐĞĞŶďůĂƵǁĚƌƵŬŐĞǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌĚĞƚǁĞĞǀŽůͲ
ŐĞŶĚĞĐĂƐĞƐ͘

 /ŶĨŽƌŵĞůĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
EсϮϳ
DĂŶ sƌŽƵǁ
ŽŵŝƚĠ ϲ ϭϮ ϳ ϱ
ĞƚŐƌŽĞƉ ϯ ϱ ϱ
^ƉŽƌƚŐƌŽĞƉ ϯ ϯ ϯ
sƌŽƵǁĞŶŐƌŽĞƉ ϯ ϳ ϳ
dĂďĞůϰ͘ϲ͗/ŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚĞĚƌŝĞĐĂƐĞƐ

,KK&^dh<ϰ
ϴϬ

sŽŽƌĚĞƐĞůĞĐƚŝĞǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝƐƵŝƚŐĞŐĂĂŶǀĂŶŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞǌŽŝŶĨŽƌŵĞĞůŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǌŝũŶ͘,ŝĞƌďŝũŝƐƵŝƚŐĞŐĂĂŶǀĂŶĚĞĨŝŶŝƚŝĞĚŝĞŚĞƚ^ŽĐŝĂĂůƵůƚƵƌĞĞůWůĂŶƵƌĞĂƵ
ŚĂŶƚĞĞƌƚŝŶŚƵŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌŝŶĨŽƌŵĞůĞŐƌŽĞƉĞŶ;ĞƌŐ͕,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ͕Θ,Ăƌƚ͕ϮϬϭϭͿ͘,Ğƚ
ǌŝũŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕ĚŝĞŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͕
ĞŶǁĂĂƌĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶƉŽƚĞŶƚŝĞĂĂŶŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘/ŶĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůͲ
ůĞŶĚĞĚĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ĚŝĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚǌŝũŶ͕ŽŽŬĚĂĂĚͲ
ǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ǌŽĂůƐZŝĂŶ͘ĞŶĂŶĚĞƌĐƌŝƚĞƌŝƵŵŝƐ
ĚĂƚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚƵŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬƌŝĐŚƚĞŶŽƉĚĞǁŝũŬ͘/ŶƚŽƚĂĂůŚĞďďĞŶϮϳǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ ĚŝĞ ĂĐƚŝĞĨ ǌŝũŶ ŝŶ ϭϱ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕
ŵĞĞŐĞĚĂĂŶĂĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ;ǌŝĞƚĂďĞůϰ͘ϲͿ͘


&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ
ĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘sŽŽƌĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵǌŝũŶĂůůĞĂĐƚŝĞǀĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐďĞŶĂĚĞƌĚ
ĚŝĞŽŽŬŵĞĞŚĞďďĞŶŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ŝũƚǁĞĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ
ǁĂƐĚĞŽƉŬŽŵƐƚǀŽůĚŽĞŶĚĞŽŵĚŽŽƌƚĞůĂƚĞŶŐĂĂŶ;ǌŝĞƚĂďĞůϰ͘ϳͿ͘/ŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŬǁĂŵ
ƐůĞĐŚƚƐ ĠĠŶ ĂĐƚŝĞǀĞ ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌ ŽƉĚĂŐĞŶ ƚŝũĚĞŶƐ ĚĞ ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ ǀĂŶ ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ͕ ŽŶͲ
ĚĂŶŬƐŵĞĞƌ ƚŽĞǌĞŐŐŝŶŐĞŶ ǀŽŽƌĂĨ͕ǁĂƚ ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞǁĂƐŽŵĚĞďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ ĚŽŽƌ ƚĞ ůĂƚĞŶ
ŐĂĂŶ͘

 &ŽĐƵƐŐƌŽĞƉ
,ĞŶŐƐƚĚĂů
Eсϱ
&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉ
͛ƚĐŬĞƌ
EсϮ
DĂŶ sƌŽƵǁ
ŽŵŝƚĠ/ Ϯ ϭ ϭ Ϯ
ŽŵŝƚĠ// ϭ ϭ
ĞƚŐƌŽĞƉ Ϯ ϭ ϭ Ϯ
 
dĂďĞůϰ͘ϳ͗ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ

sŽŽƌĚĞ ƚǁĞĞĂŶĚĞƌĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ͘sŽŽƌďĞŝĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶďĞŶĂĚĞƌĚĚŝĞĞĞƌĚĞƌŵĞĞŚĞďďĞŶŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ĞŝŶƐƚĞĞŬǁĂƐ
ŽŵƉĞƌǁŝũŬŵŝŶŝŵĂĂůĠĠŶĞŶŵĂǆŝŵĂĂůĚƌŝĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƚĞďĞŶĂĚĞƌĞŶ͘sŽŽƌĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ŚĞďďĞŶ ŝŶ ƚŽƚĂĂů ǀŝũĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞ ŐĞĚĂĂŶ ;ǌŝĞ
ƚĂďĞůϰ͘ϴͿ͘





KEZK<^KWd
ϴϭ

 &ŽĐƵƐŐƌŽĞƉ
WƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ
Eсϱ
DĂŶ sƌŽƵǁ
EŝũĞsĞůĚ ϭ ϭ
͚ƚĐŬĞƌ ϭ ϭ
,ĞŶŐƐƚĚĂů ϯ ϯ
 
dĂďĞůϰ͘ϴ͗&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ

sŽŽƌĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŝƐĚĞǌĞůĨĚĞŵĞƚŚŽĚĞǀĂŶ
ǁĞƌǀŝŶŐƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘sĂŶǁĞŐĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞǁĞĞŐƌĞĚĞŶĞŶǁĂƌĞŶŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶďĞƌĞŝĚŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĂǀĞŶĂĂŶĚĂƚ
ĠĠŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁǀŽůĚŽĞŶĚĞǁĂƐĞŶĚĂƚǌĞŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞŚĂĚĚĞŶŽŵŶŽŐĞĞŶŬĞĞƌŝŶĞĞŶŐƌŽĞƉ
ŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘'ĞǌŝĞŶĚĞŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞĂĂŶŬĞŶŶŝƐĚŝĞĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉŽƉůĞͲ
ǀĞƌĚĞ͕ ŝƐďĞƐůŽƚĞŶŽŵĞĞŶ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ ƚĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĞĞŶǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐĞŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŽƚĂĂů ŚĞďďĞŶ ŚŝĞƌ ǀŝũĨ ŵĞŶƐĞŶ ĂĂŶ ŵĞĞ ŐĞĚĂĂŶ͕
ǁĂĂƌǀĂŶĠĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞŽǀĞƌŝŐĞǀŝĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁŽŽŶĚĞŶŶŝĞƚŝŶ
ĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶǁĂĂƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞĨƚƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘ĂĂƌŽŵ ŝƐďŝũĚĞǌĞ ůĂĂƚƐƚĞ ĨŽĐƵƐͲ
ŐƌŽĞƉ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂůůĞĞŶ ĚĞ ǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ
ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ͘


ŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ
ŝũĚĞǁĞƌǀŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝƐƌĞŬĞŶŝŶŐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĞĞŶǌŽďƌĞĞĚŵŽŐĞůŝũŬĞǀĂƌŝĂͲ
ƚŝĞ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ ŬůĞŝŶĞ ƉŽƉƵůĂƚŝĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ EĂĂƐƚ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǌŽĂůƐ ŐĞƐůĂĐŚƚ͕ ůĞĞĨƚŝũĚ ĞŶ
ǁŽŽŶƐŝƚƵĂƚŝĞŝƐŽŽŬŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬŐĞǁŽƌǀĞŶŽƉƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞĞƚŶŝƐĐŚĞ
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘ŝũĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇͲ
ĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞĞĨƚĚŝƚ ŐĞƌĞƐƵůƚĞĞƌĚ ŝŶǀŝĞƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ;ǀĂŶĚĞϯϰͿŵĞƚĞĞŶŶŝĞƚͲ
ǁĞƐƚĞƌƐĞĞƚŶŝƐĐŚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶdƵƌŬƐĞ͕^ƵƌŝŶĂĂŵƐĞŽĨŶƚŝůͲ
ůŝĂĂŶƐĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘ůůĞǀŝĞƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝũŶŝŶĚĞǌĞůĂŶĚĞŶŐĞďŽƌĞŶĞŶŽƉůĂƚĞƌĞůĞĞĨͲ
ƚŝũĚŶĂĂƌEĞĚĞƌůĂŶĚŐĞŬŽŵĞŶ͘
ŝũ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝƐ ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ŐŽĞĚĞ ĂĨƐƉŝĞŐĞůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐŽŽƌƚ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƉĞƌǁŝũŬ͘/ŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶǌŝũŶǀƌŽƵǁĞŶŐƌŽĞƉĞŶĂĐƚŝĞĨĚŝĞǌŝĐŚ;ĚĞĞůƐͿ
ŽƉ ǀƌŽƵǁĞŶŵĞƚĞĞŶŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞĞƚŶŝƐĐŚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ ƌŝĐŚƚĞŶ͘ŝũ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞ
ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚǌŝũŶďŝũĚĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶǌĞǀĞŶ;ǀĂŶĚĞϮϳͿƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶ ĞĞŶ ŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞ ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ ŚŝĞƌďŝũ Žŵ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ ĞĞŶ dƵƌŬƐĞ ŽĨ
DĂƌŽŬŬĂĂŶƐĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝƐŝŶĚĞǌĞůĂŶĚĞŶŐĞďŽƌĞŶ
ĞŶŽƉůĂƚĞƌĞůĞĞĨƚŝũĚŶĂĂƌEĞĚĞƌůĂŶĚŐĞŬŽŵĞŶĞŶĞĞŶŬůĞŝŶĚĞĞůŝƐŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚŐĞďŽƌĞŶ͘
ůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǌŝũŶĞƌƵŝƚĞƌĂĂƌĚŶŽŐŵĞĞƌĐƌŝƚĞƌŝĂĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚŬƵŶŶĞŶ
ǌŝũŶ͕ǌŽĂůƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƐĞŬƐƵĞůĞŐĞĂĂƌĚŚĞŝĚ͘'ĞǌŝĞŶĚĞĂĂƌĚĞŶĚĞďĞƉĞƌŬƚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝƐŚŝĞƌŶŝĞƚƐƉĞĐŝĨŝĞŬŽƉŐĞǁŽƌǀĞŶĞŶŝƐĞƌďŝũĚĞǁĞƌǀŝŶŐĂůůĞĞŶƌĞŬĞŶŝŶŐŐĞͲ
,KK&^dh<ϰ
ϴϮ

ŚŽƵĚĞŶŵĞƚ ůĞĞĨƚŝũĚ͕ ŐĞƐůĂĐŚƚ͕ǁŽŽŶƐŝƚƵĂƚŝĞ͕ ŐĞǌŝŶƐƐŝƚƵĂƚŝĞ͕ ƐŽŽƌƚ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ƐƉƌĞŝĚŝŶŐďŝŶͲ
ŶĞŶ ĚĞ ǁŝũŬ ĞŶ ĞƚŶŝƐĐŚĞ ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘ /Ŷ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ŐĂ ŝŬ ŶĂĚĞƌ ŝŶ ŽƉ ĚĞ ďĞͲ
ƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚĞŶǀĂůŝĚŝƚĞŝƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘


ϰ͘ϱĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚĞŶǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ

KŵĚĞŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶĞĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĂĂŶƚĞƚŽŶĞŶ͕ǁŽƌĚĞŶĚĞƚĞƌŵĞŶǀĂůŝĚŝƚĞŝƚĞŶďĞƚƌŽƵǁͲ
ďĂĂƌŚĞŝĚǀĞĞůǀƵůĚŝŐŐĞďƌƵŝŬƚ͕ŵĂĂƌŝŶƌĞůĂƚŝĞƚŽƚŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞƐƚĂĂŶŚŝĞƌǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞǀŝƐŝĞƐŽǀĞƌ͘ĞƚĞƌŵĞŶǀĂůŝĚŝƚĞŝƚĞŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚǁŽƌĚĞŶŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚŵĞƚŬǁĂŶͲ
ƚŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ;ŽĞŝũĞ͕ϮϬϬϱͿ͘ŽƌďŝŶĞŶ^ƚƌĂƵƐƐ ;ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ ϯϰϲͿŬŝĞǌĞŶǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞ ƚĞƌͲ
ŵĞŶ͕ǌŽĂůƐŐĞůŽŽĨǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕ŵĂĂƌǌŝũŶŚĞƚŵĞƚZŽůĨĞ;ϮϬϬϲͿĞĞŶƐĚĂƚƚĞƌŵĞŶŬƵŶŶĞŶǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶ͕ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶĚĞŵĞƚŚŽĚĞǀĂŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚŝĞƚŽĞŐĞƉĂƐƚǁŽƌĚƚŝŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞďĞͲ
ŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͘ŽĞŝũĞŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚĞƌŽƉĚŝƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĂŶĚĞƌĞƚĞƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚĚŝǀĞƌƐĞŚŽĞŬĞŶ
ĐŽŵŵĞŶƚĂĂƌŝƐŐĞůĞǀĞƌĚ͘ŶĞƌǌŝũĚƐŝƐŚĞƚĂƌŐƵŵĞŶƚĚĂƚŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝĐŚǌŽƵůŽƐŵĂͲ
ŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ͚ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ͛͘ ŶĚĞƌǌŝũĚƐ ŚĞďďĞŶ ĚĞ ŶŝĞƵǁĞ ƚĞƌŵĞŶ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞ
ŽǀĞƌůĂƉŵĞƚĚĞďĞƐƚĂĂŶĚĞƚĞƌŵĞŶ;EŝĞǀĂĂƌĚ͕ϭϵϵϬͿ͘/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŵĂĂŬŝŬĚĞŬĞƵǌĞŽŵ
ĚĞŵĞĞƌƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞƚĞƌŵĞŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚĞŶǀĂůŝĚŝƚĞŝƚƚĞŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘


ĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ
ŝũ ŚĞƚ ĂĂŶƚŽŶĞŶ ǀĂŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĂĂƚ ŚĞƚŽǀĞƌ ͚ĚĞďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ
ǀĂŶĚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶĚŽŽƌƚŽĞǀĂůůŝŐĞŽĨŽŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞĨŽƵƚĞŶ͛;ŽĞŝũĞ͕ϮϬϬϱ͕Ɖ͘ϭϰϱͿ͘ĞͲ
ƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚŬĂŶǁŽƌĚĞŶĂĨŐĞŵĞƚĞŶĂĂŶĚĞƉƌĞĐŝƐŝĞǀĂŶĚĞŵĞƚŚŽĚĞŶǀĂŶĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞͲ
ůŝŶŐŽĨĚĞŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͘ĞŵĞƚŚŽĚĞŶǀĂŶĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐŵŽĞƚĞŶĨĞŝƚĞůŝũŬƐƚĞĞĚƐƚŽƚ
ĚĞǌĞůĨĚĞ ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ ůĞŝĚĞŶ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ƐƉĞĞůƚ ƐƚĂŶĚĂĂƌĚŝƐĂƚŝĞ
ĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůŝŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ͘ŽŽƌƐƚĞĞĚƐŽƉĚĞǌĞůĨĚĞŵĂŶŝĞƌŚĞƚŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ
ƚŽĞƚĞƉĂƐƐĞŶ͕ŬŽŵĞŶƚŽĞǀĂůƐĨŽƵƚĞŶŵŝŶĚĞƌǀŽŽƌ͘
/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶŽŵĚĞďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚƚĞǀĞƌŚŽŐĞŶ͘ŝũ
ĂůůĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŝƐŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ͕ĚŝĞƵŝƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞŽŶĚĞƌĚĞůĞŶďĞƐƚĂĂŶ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ///ĞŶ/sͿ͘ĞǌĞƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶǌŝũŶ ŝŶ
ĂůůĞŐĞǀĂůůĞŶĂĨŐĞŶŽŵĞŶĚŽŽƌĚĞǌĞůĨĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͕ǁĂƚĚĞďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚǀĞƌŐƌŽŽƚ͘ůůĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǌŝũŶĚŝŐŝƚĂĂůŽƉŐĞŶŽŵĞŶĞŶŐĞƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĞƌĚ͘,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉͲ
ƚŝĞƐǌŝũŶĚŽŽƌŝĞŵĂŶĚĂŶĚĞƌƐƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚĚĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͘ĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝĞƐǀĂŶĚĞĞĞƌƐƚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǌŝũŶ ŐĞůŝũŬŶĂĂĨůŽŽƉŐĞŵĂĂŬƚĚŽŽƌĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ ǌĞůĨ͕ ŽŵŬƌŝƚŝƐĐŚ ƚĞ ůƵŝƐƚĞƌĞŶ
ŶĂĂƌĚĞƌŽůǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞŶĚĞŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ͘ŝũŚĞƚǀƌĂŐĞŶŶĂĂƌƐŽĐŝͲ
ĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶďĞƐƚĂĂƚŚĞƚƌŝƐŝĐŽĚĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƐŽĐŝĂĂůǁĞŶƐĞůŝũŬĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶŐĞǀĞŶ͘,Ğƚ
ĞĐŽŐƌĂŵŚĞĞĨƚŝŶĚŝƚŽƉǌŝĐŚƚĞĞŶĨƵŶĐƚŝĞŝŶƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝĞǀĂŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘
ĞŶĂŶĚĞƌĞŵĂĂƚƌĞŐĞůŽŵĚĞďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚƚĞǀĞƌŚŽŐĞŶŝƐŚĞƚŝŶǌĞƚƚĞŶǀĂŶĐŽŶƚƌŽůĞĚŽŽƌ
ǀĂŬŐĞŶŽƚĞŶĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ /ŶŚĞƚĂŶĂůǇƐĞƉƌŽĐĞƐŚĞďďĞŶĞĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞŶĞǆƉĞƌƚƵŝƚ
KEZK<^KWd
ϴϯ

ĚĞƉƌĂŬƚŝũŬĞĞŶĚĞĞů ǀĂŶĚĞĂŶĂůǇƐĞŵĞĚĞƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘dĞǀĞŶƐŚĞĞĨƚĞĞŶĂĂŶƚĂů ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƌĞĨůĞĐƚŝĞŐĞŐĞǀĞŶŽƉĚĞƚƵƐƐĞŶƚŝũĚƐĞĐŽŶĐůƵƐŝĞƐŽƉĐĂƐĞŶŝǀĞĂƵĞŶŝƐŵĞƚZŝĂŶ
ĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞŵĞŵďĞƌĐŚĞĐŬŐĞŚŽƵĚĞŶ;ŽĞŝũĞ͕ϮϬϬϱ͕Ɖ͘ϭϱϯͿ͘
EĂ ĂĨůŽŽƉ ǀĂŶ ĞůŬĞ ĐĂƐĞ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ŽƉĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ŽƉ ĐĂƐĞŶŝǀĞĂƵ ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘ sŽůŐĞŶƐ
ŽĞŝũĞ;ϮϬϬϱ͕Ɖ͘ϭϰϴͿŝƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬĚĞĂĨǁŝƐƐĞůŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐĞŶĂŶĂůǇƐĞĞĞŶ
ƐƚĞƌŬƉƵŶƚǀĂŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶĚĞƌĞƉůŝĐĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚĚĂĂƌŵĞĞǁŽƌĚƚĂĂŶŐĞͲ
ƚŽŽŶĚ͘ĞŐĞƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĞƌĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǌŝũŶŐĞĐŽĚĞĞƌĚŝŶŚĞƚƉƌŽŐƌĂŵŵĂ<ǁĂůŝƚĂŶ͘'ĞĚƵƌĞŶͲ
ĚĞĚĞŚĞůĞĨĂƐĞǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶĞƌĂĂŶƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶĚĞĚĞŶŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶǀĂŶ
ĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞŶŝŶĚĞůĂĂƚƐƚĞĨĂƐĞǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁĂĂƌĚĞŶĂĚƌƵŬůĂŐŽƉĚĞĂŶĂůǇƐĞ͕ŝƐ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞĞŶĚĂŐďŽĞŬďŝũŐĞŚŽƵĚĞŶ͘
ŝũĚĞďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĂĂƚŚĞƚŽŵŚĞƚǀŽŽƌŬŽŵĞŶǀĂŶŽŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ
ĨŽƵƚĞŶ͘ĞǀƌĂĂŐŝƐǁĂŶŶĞĞƌĞƌƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĞĞŶŽŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞĨŽƵƚŽĨĞĞŶƵŶŝĞŬĞĂĨǁŝũͲ
ŬŝŶŐ͘ŝŶŶĞŶĚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǌŝũŶƵŶŝĞŬĞĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶŝŶǁĂĂƌĚĞŶŶĞƚǌŽǁĂĂƌͲ
ĚĞǀŽů ĂůƐ ĂůŐĞŵĞŶĞǁĂĂƌĚĞŶ ;ĞǀŝƌΘ <ĞĚĂƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ /Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ƵŶŝĞŬĞ
ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶŐĞǀŽŶĚĞŶǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͘ /ŶĚĞŵĞĞƐƚĞŐĞǀĂůůĞŶ
ǌŝũŶĂŶĚĞƌĞďƌŽŶŶĞŶŶĂŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĞĞŶďĞŚĞĞƌĚĞƌǀĂŶĞĞŶĐŽŵƉůĞǆŽĨĞĞŶŚƵůƉǀĞƌůĞͲ
ŶĞƌ͕ Žŵ ĚĞ ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ ĚŝĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌĞůĨ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ƚĞ ǀĞƌŝĨŝģƌĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ
ŵĞĞƐƚĞŐĞǀĂůůĞŶǁĞƌĚĞŶĚĞǌĞƵŶŝĞŬĞĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶďĞǀĞƐƚŝŐĚĚŽŽƌĚĞĂŶĚĞƌĞďƌŽŶŶĞŶ͘ĞǌĞ
ƵŶŝĞŬĞĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶǌŝũŶǁĂĂƌĚĞǀŽů ŝŶĐŽŶĐĞƉƚǀŽƌŵŝŶŐĞŶŚŽƵĚĞŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐĐŚĞƌƉ ŝŶ
ŚĞƚǀĞƌŬůĂƌĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ;ŽƌďŝŶΘ^ƚƌĂƵƐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘


sĂůŝĚŝƚĞŝƚ
sĂůŝĚŝƚĞŝƚŐĂĂƚŽǀĞƌ͚ĚĞďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚŽŽƌƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞĨŽƵƚĞŶ͛;ŽĞŝũĞ͕
ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϭϰϱͿ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ ŚŝĞƌ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ŽǀĞƌ ĚĞ ǀƌĂĂŐ ŽĨ ĚĞ ũƵŝƐƚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŽƉǌĞƚ ŽĨ
ŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶŝƐŐĞŬŽǌĞŶ͘ƌ ŝƐĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚĞŵĂŬĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞ ŝŶƚĞƌŶĞĞŶĚĞĞǆͲ
ƚĞƌŶĞǀĂůŝĚŝƚĞŝƚǀĂŶĞĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞĞǆƚĞƌŶĞǀĂůŝĚŝƚĞŝƚŽĨŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĞƌďĂĂƌͲ
ŚĞŝĚ͕ĚĂŶǁŽƌĚƚďŝũŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŽŬǁĞůŐĞƐƉƌŽŬĞŶŽǀĞƌƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŽĨŝŶŚŽƵĚĞůŝũͲ
ŬĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝĞ;ŽĞŝũĞ͕ϮϬϬϱ͕Ɖ͘ϭϰϱͿ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂĂƌďŝũŽŵĚĞďƌĞĚĞƌĞƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŝŶǌŝĐŚƚĞŶŽĨďĞŐƌŝƉƉĞŶĚŝĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĚǌŝũŶŐĞĚƵƌĞŶĚĞŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
KŵĚĞŝŶƚĞƌŶĞǀĂůŝĚŝƚĞŝƚǀĂŶŚĞƚŐĞŚĞůĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚĞǁĂĂƌďŽƌŐĞŶŝƐĞĞŶŐĞĚĞŐĞŶŝŶŚŽƵĚĞůŝũͲ
ŬĞƐĂŵĞŶŚĂŶŐŐĞǌŽĐŚƚƚƵƐƐĞŶĚĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͕ǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐ͕ĞŶĚĞŽƉǌĞƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͕ĚĂƚ ŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ŝƐŚŝĞƌƐƚĞƵͲ
ŶĞŶĚŝŶ͘ĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌŝƐďŝŶŶĞŶŚĞƚŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞĞŶŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬ͘ĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌďŝũŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐǀĂŶĞƐƐĞŶƚŝĞĞůďĞůĂŶŐŽŵ
ĚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚǀĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐƚĞŬƵŶŶĞŶǁĞĞƌŐĞǀĞŶ;DĂƐŽΘ^ŵĂůŝŶŐ͕ϭϵϵϴͿ͘/ŶĚĞ
ůĂĂƚƐƚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŐĂ ŝŬĚŝĞƉĞƌ ŝŶŽƉĚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶƌŽůǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞƌ͘ĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĚĞǀŽůŐŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐƉĞƌĐĂƐĞŚĞĞĨƚĚĞďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌǀĞƌŐƌŽŽƚ͘ĂĂƌĚŽŽƌǁĂƐŚĞƚŵŽŐĞůŝũŬŽŵŐĞĚƵƌĞŶĚĞĞĞŶƉĞƌŝŽͲ
ĚĞǀĂĂŬŝŶĚĞǁŝũŬĂĂŶǁĞǌŝŐƚĞǌŝũŶ͘,ŝĞƌĚŽŽƌŚĞĞĨƚĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞĞŶŐŽĞĚďĞĞůĚŐĞŬƌĞŐĞŶ
ǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶ͘
,KK&^dh<ϰ
ϴϰ

'ĞĚƵƌĞŶĚĞŚĞƚŚĞůĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚƌĂũĞĐƚŚĞĞĨƚĞĞŶŐƌŽĞƉǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞĞǆƉĞƌƚƐŵĞĞŐĞĚĂĐŚƚ ŝŶ
ĚĞŽƉǌĞƚĞŶƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶĞĞŶŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͘ĞǌĞĞǆƉĞƌƚƐ ǌŝũŶ
ǁĞƌŬǌĂĂŵŝŶĚĞĚƌŝĞƐĞĐƚŽƌĞŶǁĂĂƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞĞĨƚ͕ŶĂŵĞůŝũŬĚĞŐĞŚĂŶĚŝͲ
ĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͕ĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŶĂŵĞŶŽŽŬ
ĚŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐĚĞĞůĂĂŶĚĞǌĞŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͘dĞǀĞŶƐŚĞďďĞŶŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŵŽŵĞŶƚĞŶƌĞĨůĞĐƚŝĞƐƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶŽƉĚĞƚƵƐƐĞŶƚŝũĚƐĞďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ͕ĚŝĞŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚǌŝũŶ
ŽƉĚŝǀĞƌƐĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶŐƌĞƐƐĞŶ͕ǌŽǁĞů ŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚĂůƐĚĂĂƌďƵŝƚĞŶ͘DĂĂƌŽŽŬŽƉ
ŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶĚĞĐĂƐĞƐŚĞĞĨƚ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶŵĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬĞŶ
ǁĞƌŬĞŶ͘EĂĂĨůŽŽƉǀĂŶĞůŬĞĐĂƐĞǌŝũŶĚĞƚƵƐƐĞŶƚŝũĚƐĞďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶǀŽŽƌŐĞůĞŐĚĂĂŶǁŝũŬƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůƐ͘
ŝũ ĚĞ ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ ŝƐ ĚĞ ŬĂŶƚƚĞŬĞŶŝŶŐ ŐĞƉůĂĂƚƐƚ ŽǀĞƌ ĚĞ
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶǀĂŶĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉŽƉƵůĂͲ
ƚŝĞŝƐƋƵĂĂĂŶƚĂůůĞŶďĞƉĞƌŬƚ͕ŵĂĂƌĚĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŽƉǌĞƚǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŵĂĂŬƚŚĞƚŵŽͲ
ŐĞůŝũŬŽŵĞĞŶĂĂŶƚĂůƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶƚĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞŶ͘ĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŝŶ
ĚĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞĐĂƐĞƐ͕ŵĞƚĚĂĂƌďŝŶŶĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉŽƉƵůĂƚŝĞƐ͕ĚƌĂŐĞŶďŝũĂĂŶ
ŚĞƚ ŝŶǌŝĐŚƚǀĂŶǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚďŝŶŶĞŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ͘,Ğƚ ŝƐ ƚĞ
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶĚĂƚĚŝƚ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚďƌĞĚĞƌ ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌ ŝƐ ǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞǁŝũŬĞŶĞŶ
ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞƉŽƉƵůĂƚŝĞƐ ŝŶŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞƐƚĞĚĞŶ ŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ͘sŽŽƌǁĂƚďĞƚƌĞĨƚĚĞƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝĞĚƌĂĂŐƚĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďŝũĂĂŶŬĞŶŶŝƐŽǀĞƌĚĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽͲ
ĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶĞŶĚĞƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐďŝŶŶĞŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘


ϰ͘ϲZŽůŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ

ŝŶŶĞŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐĚĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞǀŽŽƌͲ
ǁĂĂƌĚĞǀŽŽƌĚĞǀĂůŝĚŝƚĞŝƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘/ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĂŝŬŝŶŽƉŵŝũŶĞŝŐĞŶďĞƚƌŽŬͲ
ŬĞŶŚĞŝĚďŝũŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶƌĞĨůĞĐƚĞĞƌŽƉĚĞŵŽŐĞůŝũŬĞďŝĂƐǀĂŶĚŝĞďĞͲ
ƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚĞŶĚĞŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶĚŝĞŐĞŶŽŵĞŶǌŝũŶŽŵĚĞǀĂůŝĚŝƚĞŝƚƚĞǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘
DŝũŶĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĂůƐǁĞůǌŝũŶƐǁĞƌŬĞƌ ŝŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬǌŝũŶĚĞĂĂŶůĞŝĚŝŶŐŐĞǁĞĞƐƚǀŽŽƌŚĞƚ
ŽƉǌĞƚƚĞŶĞŶƵŝƚǀŽĞƌĞŶǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞǁĞƌŬĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĂůƐǁĞůǌŝũŶƐǁĞƌŬĞƌŚĞďďĞŶĞƌ
ŽŽŬƚŽĞďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶŽŵŽƉĞŶĞŶŽŶďĞǀŽŽƌŽŽƌĚĞĞůĚŶĂĂƌǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƚĞůƵŝƐͲ
ƚĞƌĞŶ͘ĞŬĞŶŶŝƐǀĂŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬŚĞĞĨƚŚĞƚŵŽŐĞůŝũŬŐĞŵĂĂŬƚŽŵďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬŶŝĞƚĂůůĞĞŶƚĞďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͕ŵĂĂƌĚĂĂƌǁĂĂƌŵŽŐĞůŝũŬŽŽŬƚĞǀĞƌŬůĂƌĞŶ͘
DĂĂƌĚĞƌŽůǀĂŶǁĞƌŬĞƌŝŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬ͕ŬĂŶŽŽŬŶĂĚĞůŝŐǌŝũŶ͘,ĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶĞĞŶǁĞƌŬĞƌŝŶ
ĚĞƉƌĂŬƚŝũŬ ŝƐĞĞŶĂŶĚĞƌĞĚĂŶĚŝĞǀĂŶĞĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͘'ĞĚƵƌĞŶĚĞĚĞůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶŚĞƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬŚĞďŝŬŽŽŬŝŶĚĞƌŽůǀĂŶƉƌĂŬƚŝũŬǁĞƌŬĞƌŐĞǁĞƌŬƚ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŝƐŽŵĂůĞƌƚ
ŽƉƚĞǌŝũŶŽƉŚĞƚǀĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶďĞŝĚĞƌŽůůĞŶ͘KŵĚĞƌŽůǀĂŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌŐŽĞĚƚĞǁĂĂƌďŽƌͲ
ŐĞŶŚĞďŝŬĂĐƚŝĞĨĚĞĞůƵŝƚŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶĞĞŶůĂŶĚĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐƌŽĞƉƌŽŶĚŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŚĞďŝŬĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶĂĂŶĞĞŶŝŶƚĞƌǀŝƐŝĞŐƌŽĞƉ
KEZK<^KWd
ϴϱ

ŵĞƚĂŶĚĞƌĞƉƌŽŵŽǀĞŶĚŝĞŶŚĞď ŝŬŶĂƵǁƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚŵĞƚĞĞŶĂŶĚĞƌĞƉƌŽŵŽǀĞŶĚĂ͕ĚŝĞ
ĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚǀŽĞƌƚ͘
,Ğƚ ŶĂĚĞĞů ǀĂŶ ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŬĂŶ ǌŝũŶ ĚĂƚ ĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ ƚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ ďĞƚƌŽŬŬĞŶ
ƌĂĂŬƚďŝũŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŶŝĞƚŵĞĞƌŬƌŝƚŝƐĐŚŬŝũŬƚ͘KŵĚŝƚƚĞŐĞŶƚĞŐĂĂŶŚĞďŝŬŐĞĚƵƌĞŶĚĞĚĞ
ůŽŽƉƚŝũĚ ǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶŝĞƚ ŝŶĚŝĞ ŐĞďŝĞĚĞŶŐĞǁĞƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ ŝƐ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŝƐďŝũĚĞǁĞƌǀŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƵŝƚŐĞŐĂĂŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ĚŝĞĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌŶŝĞƚŬĞŶƚǀĂŶƵŝƚŚĞƚǁĞƌŬŝŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬ͘/ŶƐůĞĐŚƚƐĠĠŶŐĞǀĂůŬĞŶĚĞŝŬĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĂĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
dŽƚƐůŽƚŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƐƚŝůƚĞƐƚĂĂŶďŝũŵŝũŶƌŽůĂůƐďƵŝƚĞŶƉƌŽŵŽǀĞŶĚĂ͘ĞǌĞƌŽůŚĞĞĨƚ
ǀĞĞůǀƌŝũŚĞŝĚĞŶĂƵƚŽŶŽŵŝĞŐĞďƌĂĐŚƚ͘,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŶŝĞƚƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĞĞŶŽƉͲ
ĚƌĂĐŚƚŽĨĞĞŶƐƵďƐŝĚŝĞĂĂŶǀƌĂĂŐ͕ŵĂĂƌŝƐǀĂŶƵŝƚĞĞŶƐŝŐŶĂĂůƵŝƚĚĞƉƌĂŬƚŝũŬŽƉŐĞǌĞƚ͘KŵŬƌŝͲ
ƚŝƐĐŚ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶŽƉŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽĐĞƐŚĞď ŝŬ ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĂĨŐĞƐƚĞŵĚŵĞƚĚĞ
ƉƌŽŵŽƚŽƌĞŶĞŶĚĞŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞsͿ͘


ϰ͘ϳƚŚŝƐĐŚĞŬǁĞƐƚŝĞƐ

sŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĂĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞďďĞŶĚŝǀĞƌƐĞŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶƵŝƚĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͕ĚĞ
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌ ĞŶ ĚĞ ǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͕ ǌŝĐŚ ĚŽŽƌ ŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ĞĞŶ ƐĂŵĞŶǁĞƌͲ
ŬŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚǀĞƌďŽŶĚĞŶĂĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐŐĞŐĞǀĞŶǀŽŽƌŚĞƚǁĞƌǀĞŶ
ǀĂŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ sĂŶƵŝƚ ĞůŬĞ ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ĂĨŐĞǀĂĂƌĚŝŐĚĞ ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ ĂĂŶ ĚĞ
ŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞĞŶǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĂĂŶĞůŬĞĐĂƐĞŚĞĞĨƚĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶŵĞƚ
ĚĞǌĞĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶŽǀĞƌŚĞƚŐĞǀĞŶǀĂŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĂĂŶŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐĞŶŵĞŶƐĞŶĚŝĞŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶŝŶŐŽŶƚǀĂŶŐĞŶǀĂŶĚĞǌĞŝŶƐƚĞůůŝŶŐ͘ƌŝƐĞĞŶďƌŝĞĨŝŶďĞŐƌŝũƉĞůŝũŬĞƚĂĂůŽƉŐĞƐƚĞůĚŽǀĞƌĚĞ
ŝŶŚŽƵĚ ĞŶ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ĚŝĞ ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ ĂůƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ŚĞďďĞŶ ŐĞŐĞǀĞŶ ĂĂŶ
ŵĞŶƐĞŶĚŝĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞŚĞďďĞŶŽŵŵĞĞƚĞǁĞƌŬĞŶĂĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶ
ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐǌŝũŶǀƌŝũǁĞůĂůƚŝũĚǀŝĂĞĞŶďĞŐĞůĞŝĚĞƌ
ĂĂŶŐĞŵĞůĚ͘
sŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĂĂŶŚĞƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁǌĞůĨŝƐĞĞƌƐƚƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĐŽŶƚĂĐƚŽƉŐĞŶŽŵĞŶŵĞƚĚĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶĚŝĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞŚĂĚĚĞŶŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘/ŶĚŝƚŐĞƐƉƌĞŬǁĞƌĚŚĞƚĚŽĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶŚĞƚǀĞƌůŽŽƉǀĂŶŚĞƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƵŝƚŐĞůĞŐĚ͘ůƐĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂŬŬŽŽƌĚŐŝŶŐĞŶ͕ǁĞƌĚ
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĂĂŶŚĞƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁǌĞůĨŵŽŶĚĞůŝŶŐŶŽŐŵĂĂůƐƵŝƚŐĞůĞŐĚǁĂƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶŚŝĞůĚ
ĞŶǁĂƚĚĞƌĞĐŚƚĞŶǌŝũŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘
sŽŽƌĚĞĂĐƚŝĞǀĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŝƐŽŽŬĞĞŶďƌŝĞĨŽƉŐĞƐƚĞůĚŵĞƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ĞǌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌŝũŶƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐďĞŶĂĚĞƌĚĚŽŽƌĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ͘KŽŬŚŝĞƌǁĞƌĚǀŽŽƌĂĨͲ
ŐĂĂŶĚĂĂŶŚĞƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁǌĞůĨǁĞĚĞƌŽŵŚĞƚĚŽĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚŐĞůĞŐĚĞŶŽƉĚĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞǁĞǌĞŶ͘ŝũĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶŝƐǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĂĂŶĚĞďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ
ƵŝƚůĞŐŐĞŐĞǀĞŶŽǀĞƌŚĞƚĚŽĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚĞƌĞĐŚƚĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘,ŝĞƌďŝũ
ŝƐ ĞǆƉůŝĐŝĞƚ ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ ĂĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŐĞǀƌĂĂŐĚ ĞŶ ĚĞǌĞ ŝƐ ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ ŝŶ ĞĞŶ ŐĞͲ
ůƵŝĚƐŽƉŶĂŵĞ͘ ůůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŚĞďďĞŶ ĞĞŶ ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ĞĞŶ
,KK&^dh<ϰ
ϴϲ

sssͲďŽŶ͕ĂůƐǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞƚŝũĚĚŝĞǌĞǀƌŝũŚĞďďĞŶŐĞŵĂĂŬƚǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶŚĞƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ͘
DĞƚĠĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝƐĂĂŶŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉĞƌŝŽĚĞŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶŽŵŚĂĂƌ
ǀĞƌŚĂĂůƵŝƚŐĞďƌĞŝĚƚĞďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘ĂƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŝƐŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǁĞĞƌŐĞŐĞͲ
ǀĞŶ͘ƌŚĞĞĨƚĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞŵĞŵďĞƌĐŚĞĐŬƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶŵĞƚZŝĂŶĞŶŽŵĚĞĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚ
ǌŽŐŽĞĚŵŽŐĞůŝũŬ ƚĞǁĂĂƌďŽƌŐĞŶŚĞĞĨƚǌĞ ŝŶǀůŽĞĚŐĞŚĂĚŽƉĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĚŝĞ ŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ĞŶĂĂŵZŝĂŶŝƐĞĞŶŐĞĨŝŶŐĞĞƌĚĞŶĂĂŵ͘
dŝũĚĞŶƐŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶĂůůĞĚĂƚĂŽƉŐĞƐůĂŐĞŶŽƉĞĞŶƐĞƌǀĞƌ͘'ĞǌŝĞŶĚĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞĚĂƚĂĞŶ
ĚĞ ĞǆƉůŝĐŝĞƚĞ ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ ǀŽŽƌ ŐĞďƌƵŝŬ ǀŽŽƌ Ěŝƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŚĞƚ ŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬ
ŽŵĚĞĚĂƚĂŶĂĂĨůŽŽƉŽƉĞŶ ƚĞ ƐƚĞůůĞŶǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ͘hŝƚĞƌĂĂƌĚ ǌƵůůĞŶĚĞĚĂƚĂ
ǁĞůďĞǁĂĂƌĚďůŝũǀĞŶƚĞƌǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌĞůĨ͘,ŝĞƌǀŽŽƌǌƵůůĞŶĚĞƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶǀĂŶ
ĚĞZĂĚďŽƵĚhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶǁŽƌĚĞŶ͘


dŽƚƐůŽƚ

/Ŷ Ěŝƚ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ŝƐ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ ĂĨŐĞůĞŐĚ ǀŽŽƌ ĚĞ ŬĞƵǌĞƐ ĚŝĞ ŐĞŵĂĂŬƚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶŚĞƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĚĞĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘/ŶƚĂďĞůϰ͘ϵǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞŬĞƵǌĞƐƐĐŚĞŵĂͲ
ƚŝƐĐŚǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘ /ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞĚƌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶǁŽƌĚĞŶĚĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶǀĂŶŚĞƚǀĞůĚͲ
ǁĞƌŬǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞĚĞĞůͲĞŶŚŽŽĨĚǀƌĂŐĞŶ͕ĚŝĞ ŝŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ƐƚĂĂŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘/ŶŚĞƚŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞƐĐŚĞŵĂǁŽƌĚĞŶĚĞĚĂƚĂďƌŽŶŶĞŶŵĞƚĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬͲ
ŬĞŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ͘


ĂƚĂďƌŽŶ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐƌŽĞƉ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂĂŐ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ϯϰƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĞĞůǀƌĂĂŐϮ ϱ
ĐŽŐƌĂŵŵĞŶ

ϯϰƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĞĞůǀƌĂĂŐ Ϯ ϱ
'ƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

ϮϳƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĞĞůǀƌĂĂŐ ϯ ϲ
WĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĚĞ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐ
ϭϬŽďƐĞƌǀĂƚŝĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ϰŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐŵĞŶƐĞŶŵĞƚďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ĞĞůǀƌĂĂŐ ϯ ϲ
YͲƐŽƌƚŵĞƚŚŽĚĞ ϱƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ϳƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ĞĞůǀƌĂĂŐ ϮĞŶϯ ϱĞŶϲ
sŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ ϭϬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ϳƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ĞĞůǀƌĂĂŐ ϮĞŶϯ ϱĞŶϲ
dĂďĞůϰ͘ϵ͗^ĐŚĞŵĂĚĂƚĂďƌŽŶŶĞŶŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚŵĞƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶ
ϴϳ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϱ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚŚĞƚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
͚;͙ͿŚĞƚĞƌŐƐƚĞǁĂĂƌĂĂŶĞĞŶŵĞŶƐŚĞůĞŵĂĂůƚĞŶŽŶĚĞƌŐĂĂƚ͕ŶŝĞƚŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚĞŶ͕ŶŝĞƚ
ŐĞŚŽŽƌĚǁŽƌĚĞŶ͘:ĞĞƌďŝũǀŽĞůĞŶŚŽƌĞŶ͘ĂƚǁĂƐŽŽŬŚĞƚĞĞƌƐƚĞǁĂƚŝŬǌĞŝƚŽĞŶŝŬŽƉ
ĚĞďƵƌĞŶĚĂŐǁĂƐŝŶĚĞǌŽŵĞƌ;͙Ϳ͘DĂĂƌŝŬǌĞŐŵĂĂƌ͕ŽŚǁĂƚǌĂůŝŬŚĞƚƚŽĨǀŝŶĚĞŶŽŵ
ĞƌďŝũƚĞŚŽƌĞŶĞŶďĞĞƚũĞĚŽŽƌĚĞǁŝũŬƌŝũĚĞŶĚĂƚŝŬŬĂŶǌĞŐŐĞŶ͗ŚĞǇtŝůůĞŵ͕ŚĞǇdƌƵƵƐ͘
tĂŶƚƚŽƚŽƉĚŝĞƚŝũĚŬŽŶŝŬŶŝĞŵĂŶĚŐƌŽĞƚĞŶŽŵĚĂƚŝŬŶŝĞŵĂŶĚŬĞŶĚĞ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϮͿ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ
ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚƵŝƚĠĠŶǀĂŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĞĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌŐĞĞĨƚ
ĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǁĞĞƌ ǀŽŽƌĚĞǌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘,Ğƚ ĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚĞŶĞƌǌŝũĚƐŚĞƚ
ďĞůĂŶŐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǌŝĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘ĞĂĐƚŝͲ
ǀŝƚĞŝƚďƵƌĞŶĚĂŐĚƌĂĂŐƚďŝũĂĂŶŚĞƚŽƉĚŽĞŶǀĂŶŶŝĞƵǁĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĞŶŚĞƚĚƌĂĂŐƚďŝũĂĂŶ
ŚĞƚũĞǌĞůĨŽŶĚĞƌĚĞĞůǀŽĞůĞŶǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉŝŶĚĞǁŝũŬ͘/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬůŝŐƚĚĞĨŽĐƵƐŽƉ
ŚĞƚĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǀĂŶƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶƵŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͕
ĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ͗
tĞůŬĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǌŝũŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŝŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶǀĂŶƵŝƚŚĞƚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍
sŽŽƌŚĞƚďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶǀĂŶĚĞǌĞƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ ŝƐŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶĚĞĚĂƚĂƵŝƚĚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǌŝũŶĚĂƚĂ
ŐĞďƌƵŝŬƚƵŝƚĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉǀŽŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶĚĞ
ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉǀŽŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘
ŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐŽƉŐĞďŽƵǁĚƵŝƚƚǁĞĞĚĞůĞŶ͘/ŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞĚĞĞů͕ƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϭƚŽƚĞŶŵĞƚϱ͘ϯ͕
ǁŽƌĚƚĞĞŶďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐŐĞŐĞǀĞŶǀĂŶĚĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞǁŝũŬĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũƌƵŝŵĂĂŶĚĂĐŚƚ ŝƐǀŽŽƌ
ĚĞǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘WĞƌǁŝũŬǁŽƌĚƚƐƚŝůŐĞƐƚĂĂŶďŝũĚĞǁŝũŬďĞůĞǀŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ ŚƵŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ͘ ŝũ ĚĞ ďĞͲ
ƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶǁŽƌĚƚŝŶƉƌŝŶĐŝƉĞŐĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶĚĞƚǁĞĞĚŽĞůͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŝŵŵĞƌƐĚĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞǁŝũŬĞŶƚĞ
ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ ĞŶ ŶŝĞƚ ĚĞ ďĞŝĚĞ ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ͘ ĂĂƌǁĂĂƌ ŽƉǀĂůůĞŶĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ǌŝũŶ
ƚƵƐƐĞŶďĞŝĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǌĂůĚĂƚĞĐŚƚĞƌďĞŶŽĞŵĚǁŽƌĚĞŶ͘
,KK&^dh<ϱ
ϴϴ
/Ŷ ŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ Ěŝƚ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ŐĂ ŝŬ ŶĂĚĞƌ ŝŶ ŽƉ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ĚŝĞ
ǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚǌŝĐŚƚďĂĂƌ ǌŝũŶ͘ /ŶŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬǁŽƌĚƚĚĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ
ŐĞůĞŐĚŵĞƚŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌ͕ĚĂƚŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϴǀĂŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮŝƐŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘/Ŷ
ƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϱŐĂŝŬŝŶŽƉĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ
ŝŶĚĞǁŝũŬ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϲǁŽƌĚƚŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉĚĞŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚĞŶǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĚĞƐŽĐŝĂͲ
ůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘WƌŽĐĞƐƐĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐƐƚĂĂŶĐĞŶƚƌĂĂůŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϳ͘ĞƉĞƌĐĞƉͲ
ƚŝĞ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶǁŽƌĚƚ ŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϴďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘ /ŶĚĞ ůĂĂƚƐƚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ
ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŬƚŽƚƐůŽƚĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐĚŝĞĐĞŶƚƌĂĂůƐƚĂĂƚŝŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘
ϱ͘ϭtŝũŬEŝũĞsĞůĚ
Ğ ǁŝũŬ EŝũĞ sĞůĚ ďĞŚŽŽƌƚ ƚŽƚ ƐƚĂĚƐĚĞĞů DŝĚĚĞŶ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ ĞŶ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ĚĞ ďƵƵƌƚĞŶ
>ĂŶĚďŽƵǁďƵƵƌƚ͕DƵŶƚĞŶďƵƵƌƚĞŶtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ;ǌŝĞǀŽŽƌƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐďŝũůĂŐĞ
/Ϳ͘ĞǌĞůĂĂƚƐƚĞŝƐĚĞŐƌŽŽƚƐƚĞďƵƵƌƚĞŶĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƵŝƚĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽŶĞŶŝŶ
ŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘/ŶƚŽƚĂĂůǌŝũŶϭϭƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ EŝũĞ sĞůĚ͘ Ğ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶ tŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ
;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϲͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚ ŝŶEŝũĞsĞůĚǀĂŶŽƵĚƐŚĞƌ ůĂŐĞ ŝŶŬŽŵĞŶƐŐƌŽĞƉĞŶ
ŐĞŚƵŝƐǀĞƐƚǌŝũŶ͘^ŽĐŝĂĂůĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚǌǁĂŬŬĞŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐďĞƐƚĂĂŶǀĞĞůĂůƵŝƚĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞǁŝũŬͲ
ďĞǁŽŶĞƌƐ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ŬůĞŝŶ ƐŽĐŝĂĂů ŶĞƚǁĞƌŬ ŽĨ
EŝũŵĞŐĞŶĂƌĞŶ ǀĂŶ ĂůůŽĐŚƚŽŶĞ ĂĨŬŽŵƐƚ͕ ǁĂĂƌ ďŝũ ƚĂĂůͲ ĞŶ ĐƵůƚƵƵƌĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ ŚĞƚ ŐƌŽŽƚƐƚĞ
ƉƌŽďůĞĞŵ ŝƐ͘sĞĞůŵĞŶƐĞŶ ǌŝũŶŶŝĞƚ ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵĞŶŚĞďďĞŶŚƵůƉŶŽĚŝŐďŝũ ŚĞƚ ŝŶǀƵůůĞŶǀĂŶ
ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶĞŶŚĞƚůĞŐŐĞŶǀĂŶĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ͘ĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶƉƌĂŐŵĂƚŝĐŝĞŶ
ďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐŬŽŵĞŶƌĞůĂƚŝĞĨǀĞĞůǀŽŽƌŝŶEŝũĞsĞůĚ͘WƌĂŐŵĂƚŝĐŝŬƵŶŶĞŶŐŽĞĚǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨ
ŽƉŬŽŵĞŶĞŶǁĂĂƌŶŽĚŝŐĚĞĚŝĂůŽŽŐĂĂŶŐĂĂŶ͘ƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ ǌŝũŶŵŝŶĚĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ĞŶ ƌŝĐŚƚĞŶ ǌŝĐŚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ŽƉ ŚƵŶ ĞŝŐĞŶ ůĞǀĞŶ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕
ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶŝŶEŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϯͿ͘ĞďƵƵƌƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌƐƚĂĂƚďĞŬĞŶĚǀĂŶǁĞŐĞŚĞƚ
ǀŽůŬƐĞŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ŵĞŶƐĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĞůŬĂĂƌŬůĂĂƌĞŶŐĞǀĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞĞůŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ;<ĂŵƉ͕
ϮϬϭϰͿ͘
ϱ͘ϭ͘ϭtŝũŬďĞůĞǀŝŶŐ
ƌǁŽƌĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŐĞŶŽĞŵĚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ ĚĞ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͘ ĞǌĞ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ
ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘sĞŝůŝŐŚĞŝĚĞŶůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚǌŝũŶĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘
ĞǌĞ ƚǁĞĞ ƚŚĞŵĂ͛Ɛ ǁŽƌĚĞŶ ǌŽǁĞů ƉŽƐŝƚŝĞĨ ĂůƐ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͘ ƌ ǁŽƌĚĞŶ ĚŝǀĞƌƐĞ
ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚǀĂŶǀŽƌŵĞŶǀĂŶĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐŚĞƚƐƚĞůĞŶǀĂŶĨŝĞƚƐĞŶŽĨ
ƚƵŝŶŵĞƵďĞůƐŽĨŚĞƚǀĞƌŚĂŶĚĞůĞŶǀĂŶĚƌƵŐƐŝŶƐŽŵŵŝŐĞĚĞůĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘KŶĚĂŶŬƐĚĞǌĞŶĞͲ
ŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚĞŶůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͕ǌŝũŶĞƌŽŽŬĚŝǀĞƌƐĞƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ
ŐĞĚĂĂŶŽǀĞƌĞĞŶǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǀĞŝůŝŐŚĞŝĚĞŶůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚŝŶĚĞǁŝũŬ͗
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϴϵ

͚sƌŽĞŐĞƌƚŽĞŶǁĂƐŚĞƚǀĞĞůďĞƌƵĐŚƚĞƌĞŶŚĂĚũĞŵĞĞƌŚĂŶŐŐƌŽĞƉĞŶ͘:ĞŚĂĚŚŝĞƌŽŽŬ
ŵĞĞƌďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐĚŝĞŵĞĞƌƐĂŵĞŶƐƉĂŶĚĞŶǌĞŐŵĂĂƌ͕ŵŝŶŽĨŵĞĞƌ͘sŽŽƌĂůĚŝĞŽƵĚĞ
ǁŝũŬĚŝĞŶƵĂĨŐĞďƌŽŬĞŶŝƐŚŝĞƌǌŽ͘sŽŽƌĚĞƌĞƐƚǁŽŽŶŝŬŚŝĞƌŶŽŐŶŝĞƚǌŽůĂŶŐ͘DĂĂƌũĞ
ŵĞƌŬƚǁĞůĚĂƚĂůůĞƐĂŶĚĞƌƐ ŝƐ͕ŚĞƚǀŽůŬƐĞ ŝƐĞƌŽŽŬǁĂƚŵĞĞƌƵŝƚ͘DŝŶĚĞƌǀŽůŬƐďƵƵƌƚ͘
;͙ͿŚĞƚŝƐƉŽƐŝƚŝĞĨǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͕ĞƌŝƐŵŝŶĚĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϮͿ

ĞŵĞĞƐƚĞďĞǁŽŶĞƌƐǌŝũŶŝŶĚĞǁŝũŬŬŽŵĞŶǁŽŶĞŶ͕ŽŵĚĂƚŚƵŶďĞŐĞůĞŝĚĞƌǀĂŶĚĞǌŽƌŐŝŶƐƚĞůͲ
ůŝŶŐĚŝƚŚĞĞĨƚĂĂŶŐĞƌĂĚĞŶŽĨŽŵĚĂƚĚĞǁŽŶŝŶŐŐĞƐĐŚŝŬƚǁĂƐ͘sŽŽƌƐůĞĐŚƚƐĞĞŶƉĂĂƌďĞǁŽŶĞƌƐ
ŝƐŚĞƚĞĞŶďĞǁƵƐƚĞŬĞƵǌĞŽŵŝŶEŝũĞsĞůĚƚĞǁŽŶĞŶ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŵĚĂƚǌĞŚŝĞƌǌĞůĨŐĞďŽƌĞŶ
ǌŝũŶ͘ZƵŝŵĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽĞůƚǌŝĐŚ ƚŚƵŝƐ ŝŶEŝũĞsĞůĚ͘ĞŚĞďďĞŶĞĞŶŐŽĞĚ
ŐĞǀŽĞůďŝũĚĞǁŝũŬ͕ĞƌǀĂƌĞŶǁĞŝŶŝŐƐƚŝŐŵĂĞŶŚĞďďĞŶŚĞƚŐĞǀŽĞůĚĂƚǌĞĞƌďŝũŚŽƌĞŶ͗

͚K͗tĂƚŝƐǀŽŽƌũŽƵďĞůĂŶŐƌŝũŬŝŶĞĞŶďƵƵƌƚǁĂĂƌũĞǁŽŽŶƚ͍
Z͗'ĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͘;͙ͿŶĚĂƚũĞĚĂĂƌďŝũŚŽŽƌƚ͕ďĞĞƚũĞ͘:ĂĚĂƚǁĂƐŚĞƚǁĞů͘
K͗tĂŶŶĞĞƌǁĞĞƚũĞďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽĨũĞĞƌďŝũŚŽŽƌƚ͍
Z͗ůƐǌĞǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞŶĂĂƌĚŝŐĚŽĞŶ͘;͙ͿŐĞĚĂŐǌĞŐŐĞŶĞŶƉƌĂĂƚũĞŵĂŬĞŶ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϴͿ

ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽĞůĞŶǌŝĐŚŶŝĞƚŽĨŶŽŐŶŝĞƚƚŚƵŝƐŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĂƚŚĞĞĨƚŝŶĠĠŶŐĞǀĂůƚĞ
ŵĂŬĞŶŵĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĞŶŝŶƚǁĞĞĂŶĚĞƌĞŐĞǀĂůůĞŶŚĂŶŐƚŚĞƚƐĂŵĞŶŵĞƚ
ĚĞŬŽƌƚĞǁŽŽŶĚƵƵƌŝŶĚĞǁŝũŬ͗

͚:ĂŝŬŚĞďƐŽǁŝĞƐŽŶŝĞƚĞĐŚƚĂůƐŝŬŝŶĞĞŶďƵƵƌƚǁŽŽŶ͕ĚĂƚŝŬŵŝũŝĞŵĂŶĚƵŝƚĚŝĞďƵƵƌƚ
ǀŽĞů ŽĨ ǌŽ͘ /Ŭ ďĞŶ ŐĞǁŽŽŶŵĞǌĞůĨ ĞŶ ƚŽĞǀĂůůŝŐǁŽŽŶ ŝŬ ŝŶ ĞĞŶďƵƵƌƚǁĂĂƌ ŝŬǁŽŽŶ͘
'ĂĂƚǁĞůǀĞĞůƚŝũĚŽǀĞƌŚĞĞŶŽŽŬĚĞŶŬŝŬ;͙ͿĚĂƚũĞĞƌŐĞŶƐŵĞĞŬƵŶƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ͘Ăƚ
ũĞĞƌŐĞŶƐŝŶĚĞďƵƵƌƚƚŚƵŝƐǀŽĞůƚ͕ũĂĂůƐĞĞŶďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϰͿ


sŽůŬƐĞŬĂƌĂŬƚĞƌǀĂŶĚĞǁŝũŬ
,Ğƚ ǀŽůŬƐĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ŝƐ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ ǀŽŽƌ ĚĞ ŐƌŽŽƚƐƚĞ ďƵƵƌƚ ǀĂŶ EŝũĞ sĞůĚ͕ ŚĞƚ
tŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘,ĞƚǀŽůŬƐĞŬĂƌĂŬƚĞƌǁŽƌĚƚŝŶĚĞŵĞĞƐƚĞŐĞǀĂůůĞŶŽŽŬƉŽƐŝƚŝĞĨŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͗

͚,ĞĞůĨŝũŶŚŽŽƌ͘,ĞƚŝƐ͕ǁĞĞƚũĞ͕ŚĞƚŝƐŶŝĞƚǌŽ͛ŶĚĞĨƚŝŐĞďƵƵƌƚǌĂůŝŬŵĂĂƌǌĞŐŐĞŶ͘,ĞƚŝƐ
ŐĞǁŽŽŶĞĞŶďĞŚŽŽƌůŝũŬƐŽĐŝĂůĞďƵƵƌƚŐĞǁŽƌĚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϵͿ

EŝĞƚĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞƌǀĂƌĞŶŚĞƚǀŽůŬƐĞŬĂƌĂŬƚĞƌǀĂŶĚĞǁŝũŬĞĐŚƚĞƌĂůƐƉŽƐŝƚŝĞĨ͘ĠŶǀĂŶ
ĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞĞĨƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŽƉŐĞĚĂĂŶŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚǁĂĂƌŚŝũǁŽŽŶƚ͗

,KK&^dh<ϱ
ϵϬ

͚;͙ͿǁĞǌŝũŶŚŝĞƌ͕ŚĞďďĞŶǁŝũǌĞůĨŚĞƚŐĞǀŽĞůĞĞŶďĞĞƚũĞĚĞďƵŝƚĞŶďĞĞŶƚũĞƐŽŵŚĞƚǌŽ
ŵĂĂƌƚĞǌĞŐŐĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚ͘tĞŚĞďďĞŶǁĞůǀĞƌŶŽŵĞŶĚĂƚŚŝĞƌƚŽĐŚǁĞů͕ũĂŶƵŝƐŚĞƚ
ǁĂƚŵŝŶĚĞƌ͕ŵĂĂƌ ĚĂƚ Ğƌ ƚŽĐŚǁĞů ŽǀĞƌ ŽŽŬ͕ ŽǀĞƌ ŽŶƐ ŐĞƌŽĚĚĞůĚǁŽƌĚƚ ŚŝĞƌ ŝŶ ĚĞ
ďƵƵƌƚ͘ƵƐŽŵĚĂƚŚĞƚƚŽĐŚǌŽ͛ŶǀŽůŬƐďƵƵƌƚũĞŝƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϭͿ

ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞĞĨƚŚĞƚŐĞǀŽĞůĚĂƚŚŝũďƵŝƚĞŶŐĞƐůŽƚĞŶǁŽƌĚƚĚŽŽƌĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘
,ĞƚďĞƚƌĞĨƚŚŝĞƌĞĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞƌǀĂƌŝŶŐ͕ŵĂĂƌĞƌǁŽƌĚĞŶŽŽŬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ
ƚƵƐƐĞŶŐƌŽĞƉĞƌŝŶŐĞŶŐĞŶŽĞŵĚŝŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽǀĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ
ƚƵƐƐĞŶĂůůŽĐŚƚŽŶĞĞŶĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞŐƌŽĞƉĞŶ͕ƚƵƐƐĞŶũŽŶŐĞƌĞŶĞŶǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶŽĨƚƵƐƐĞŶŽƵĚĞ
ĞŶŶŝĞƵǁĞďĞǁŽŶĞƌƐŝŶĚĞǁŝũŬ͗

͚:Ă͕ǀƌŽĞŐĞƌǁĂƐŚĞƚǀĞĞůŐĞǌĞůůŝŐĞƌ͘ ;͙ͿtĂƐŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌĞĐŚƚŚĞĞůŐĞǌĞůůŝŐ͘
;͙ͿďŝũŽŶƐ;͙ͿŝƐŚĞƚŶŽŐĞĞŶďĞĞƚũĞŽƵĚ͕ĚƵƐĂůƐũĞĚĂŶŐĞĞŶƐƵŝŬĞƌŚĞďƚ͕ŬƵŶũĞǀŝĞƌ
ŵĞŶƐĞŶĂĨǀŽŽƌƐƵŝŬĞƌĂůƐĚŝĞĞŶĞŶŝĞƚ ƚŚƵŝƐ ŝƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͘ /ŬǌŝĞĚŝƚŶƵŶŝĞƚďŝũĚĞ
ŶŝĞƵǁďŽƵǁŶƵŐĞďĞƵƌĞŶ͕ǀĂŶŚĞǇŚĞďũĞŶŽŐƉŝĞƉĞƌƐ͍/ŬŚĞďŐĞĞŶƉŝĞƉĞƌƐǀĂŶĚĂĂŐ͕
ƐƵŝŬĞƌŽĨǁĂƚĚĂŶŽŽŬ͘ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŵŝũŶďƵƵƌǀƌŽƵǁ;͙Ϳ͕ĚĂƚŝŬǌĞŐ;ďƵƵƌǀƌŽƵǁͿŵŝũŶ
ŐĞůĚŝƐŶŽŐŶŝĞƚďŝŶŶĞŶŬĞŶŝŬĞĨĨĞϮϬĞƵƌŽƉĂŬŬĞŶ͍͛
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϲͿ

ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝƐǌĞůĨŽƉŐĞŐƌŽĞŝĚŝŶĚĞǁŝũŬĞŶŝƐŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶŽŽŬŽŽŝƚǌĞůĨŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌ
ŐĞǁĞĞƐƚŝŶĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŝũŬǀĂŶǁĞŐĞŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐ͘ĞƐƚŝũĚƐŚĂĚǌĞŚĞƚŐĞǀŽĞůĚĂƚǌĞ
ŶŝĞƚǁĞůŬŽŵǁĂƐŝŶŚĞƚŶŝĞƵǁĞƐƚƵŬǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŚĞĞĨƚŚĞƚĚĂĂƌĂůƐŬŝŶĚŵŽĞŝůŝũŬŵĞĞŐĞͲ
ŚĂĚ͗

͚Z͗ŝƚǁĂĂƌǁĞŶŽƵǌŝƚƚĞŶ͘;͙ͿĂƚǁĂƐĞĞŶŶĞƚƚĞŬĂŶƚ͘ŽǁĞů͕ǌŽǀŽĞůĚĞŚĞƚǀŽŽƌŵŝũ
ĂůƐŬŝŶĚ͘ŶŝŬŬǁĂŵĚĂŶƵŝƚŚĞƚǌŽŽŝƚũĞƚĞƌǁŝũůĚĂƚĚĂĂƌĂůƚŝũĚǀĞĞůŐĞǌĞůůŝŐĞƌǁĂƐ͘;͙Ϳ
K͗:ĂĞŶŚŽĞŚĞďũĞĚĂƚǌĞůĨĞƌǀĂƌĞŶ͍
Z͗,ĞĞůĚĞƉƌĞƐƐŝĞĨ͘ :ĂƌĞŶůĂŶŐďŝŶŶĞŶŐĞǌĞƚĞŶ͕ ŝŬŚĂĚŶŝĞŵĂŶĚ͕ŶŝĞŵĂŶĚŵŽĐŚƚŚŝĞƌ
ŵĞƚŵŝũƐƉĞůĞŶ͘tĂŶƚŝŬŬǁĂŵǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞŬĂŶƚ͘;͙ͿDĂĂƌŝŬƚĞůĚĞŽŽŬĂĂŶĚŝĞŬĂŶƚ
ŶŝĞƚŵĞĞƌŵĞĞ͕ǁĂŶƚŝŬǁĂƐŚŝĞƌŶĂĂƌƚŽĞŐĞŐĂĂŶ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϲͿ

KŶĚĂŶŬƐĚĞǌĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶǀĂŶǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌƐ
ŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǀŽĞůĞŶĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞŶŽŐŶŝĞƚǌŽůĂŶŐŝŶĚĞǁŝũŬǁŽŶĞŶǌŝĐŚƚŚƵŝƐŝŶ
ĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚĞŶŶŽĞŵĞŶǌĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ĞŶŚĞƚŐĞǀŽĞůǀĂŶĞƌďŝũŚŽƌĞŶ͘

^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϵϭ

ϱ͘ϭ͘Ϯ^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ
/ŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬŚĞďďĞŶ͕ ŝƐŚĞƚǀŽůŬƐĞŬĂƌĂŬƚĞƌŽŽŬ
ƚĞƌƵŐƚĞǌŝĞŶ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽŶƚƐƚĂĂƚĞŶǁŽƌĚƚŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶŽƉĚĞďĂŶŬͲ
ũĞƐŝŶĚĞǀŽŽƌƚƵŝŶĞŶǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶ͘ĂƚďƌĞŶŐƚǀĞĞůƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚƌŽůĞŵĞƚǌŝĐŚŵĞĞ͗

͚/ŬŚĞďĚĞŚĞůĞĚĂŐŐĞǁĞƌŬƚŚĞ͍ŶĂůƐŝŬǁĞƌŬĞŶďĞŶ͕ĚĂŶŬŝũŬƚŝĞĚĞƌĞĞŶŽĨŝŶŚĞƚŚƵŝƐ
ŶŝŬƐŐĞďĞƵƌƚ͘ĞŶŬĞĞƌǁĂƐŝŬǁĞƌŬĞŶĞŶĚĂŶǁĂƐŝŬǀĞƌŐĞƚĞŶĚŝĞĂĐŚƚĞƌĚĞƵƌŽƉƐůŽƚ
ƚĞĚŽĞŶ͘;͙ͿĞŶĚĂŶŬĂŶŝŬďĞůůĞŶĞŶĚĂŶǌĞŐŝŬ͕ŽŚŝŬďĞŶĚĞƐůĞƵƚĞů͕ĚĞĚĞƵƌǀĞƌŐĞͲ
ƚĞŶ͘ĞŐƚĚĞďƵƵƌŵĂŶ͕ŽŬĠŵĂĂƌĞƌŐĞďĞƵƌƚŶŝŬƐ͕ǁĂŶƚĚĂŶďĞŶŝŬǌŽŽǀĞƌĚĞƐĐŚƵƚͲ
ƚŝŶŐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϱͿ


^ŽŽƌƚĐŽŶƚĂĐƚ
ĞŵĞĞƐƚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŽŶƚƐƚĂĂŶĚĂŶŽŽŬ ƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶ͘ZĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶĚŝĞĂůůĂŶŐĞƌŝŶĚĞǁŝũŬǁŽŶĞŶ͕ŵĂŬĞŶǀĂĂŬĞĞŶƉƌĂĂƚũĞŵĞƚĚĞďƵƌĞŶŽĨĚƌŝŶŬĞŶƐĂͲ
ŵĞŶǁĂƚǀŽŽƌŚƵŶŚƵŝƐ͘sŽŽƌĞĞŶĂĂŶƚĂůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďůŝũĨƚŚĞƚĚĂĂƌďŝũ͘ĞŶĂŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶ
ĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞĞĨƚŵĞƚĞĞŶĂĂŶƚĂůďƵƌĞŶŽĨĨůĂƚŐĞŶŽƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĐŽŶƚĂĐƚ͘ĞŬŽŵĞŶ
ŽŽŬďŝũĞůŬĂĂƌŽƉďĞǌŽĞŬĞŶŐĞǀĞŶĞůŬĂĂƌŚƵůƉĂůƐĚĂƚŶŽĚŝŐŝƐ͗

͚ůůĞƐ͕ŝŬĚŽĞĂůůĞƐŵĞƚŵŝũŶďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘ĐŚƚĂůůĞƐĞŶĂůƐŚĞƚŶŝĞƚŵĞƚŵŝũŶďƵƵƌǀƌŽƵǁ
ŝƐ͕ ŝƐŚĞƚŵĞƚŵŝũŶďƵƵƌŵĂŶĞŶŵŝũŶďƵƵƌŵĞŝƐũĞƐǌŝƚƚĞŶĚĂŐĞŶŶĂĐŚƚďŝũŵŝũ͘ƵƐ͕ ŝŬ
ŚĞďĞĐŚƚ͕ĂůƐŝŬŚĞƚƐŽŵƐĞĨĨĞŶŝĞƚƌĞĚŵĞƚŬŽŬĞŶŽĨǌŽ͘ĂŶǌĞŐƚŵŝũŶďƵƵƌǀƌŽƵǁŝŬ
ŚĞď ĞƚĞŶ Ăů ŬůĂĂƌ ŚŽŽƌ͘ ĐŚƚ ƐƵƉĞƌŵĞŶƐĞŶǁĞ ůĞƚƚĞŶŽƉŵĞŬĂĂƌ͕ǁĞĚŽĞŶ ĂůůĞƐ ƐĂͲ
ŵĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϲͿ

ĞŶĚĞĞů ǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌŝũŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶĞĞŶŶŝĞƵǁĞǁŽŽŶǀŽƌŵǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ ĞŶǁŽŶĞŶ ŶŽŐŵĂĂƌ ŬŽƌƚ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ƚĞŶ ƚŝũĚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ͕ŵĂǆŝŵĂĂůǀŝĞƌŵĂĂŶĚĞŶ͘,ĞƚĐŽŶƚĂĐƚĚĂƚǌŝũŵĞƚďĞǁŽŶĞƌƐƵŝƚĚĞǁŝũŬŚĞďďĞŶďĞƐƚĂĂƚ
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬƵŝƚŐƌŽĞƚĞŶĞŶǌǁĂĂŝĞŶ͘ĞďĞƚĞŬĞŶŝƐĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂĂŶĚŝƚĐŽŶƚĂĐƚŐĞͲ
ǀĞŶŝƐǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͘ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚĂůůĞĞŶŐƌŽĞƚĞŶĞŝŐĞŶůŝũŬŶŝĞƚĞĞŶ
ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐ ĐŽŶƚĂĐƚ ŝƐ ǀŽŽƌ ŚĞŵ͘sŽůǁĂĂƌĚŝŐ ĐŽŶƚĂĐƚ ďĞƐƚĂĂƚŵŝŶŝŵĂĂů Ƶŝƚ ŚĞƚ ŚĞďďĞŶ ǀĂŶ
ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶŵĞƚĚĞ ĂŶĚĞƌ͘ ĞŶĂŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƉůĂĂƚƐƚĚĞƉĞƌƐŽŽŶĚŝĞ ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐŶĂĂƌ
ŚĞŵǌǁĂĂŝƚŝŶĚĞĐŝƌŬĞůǀĂŶŵĞŶƐĞŶĚŝĞǀĞĞůǀŽŽƌŚĞŵďĞƚĞŬĞŶĞŶ͗

͚DĂĂƌŝŬŵĞƌŬĚĂƚŵĞŶƐĞŶŚŝĞƌǁĂƚŐĂƵǁĞƌŐĞĚĂŐǌĞŐŐĞŶ͕ǁĞĞƚũĞǁĞů͘;͙ͿƌǌŝƚƚĞŶ
ŚŝĞƌǁĞůŚĞĞůǀĞĞůǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶ͘Ăƚ ŝƐǁĞůƚǇƉŝƐĐŚ͕ĚĂƚŚŝĞƌĞĞƌĚĞƌ ŝĞŵĂŶĚ
ŐĞĚĂŐ ǌĞŐƚ ŽĨ ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƚ ǀĂŶ ͛ŚĠ͕ǁĂƚ ĚŽĞŶ ũƵůůŝĞ ŚŝĞƌ͛͘ ;͙Ϳ :Ă͕ ĚĂƚ ŝƐ ƚŽĐŚ ĨŝũŶ͕ ĚĂƚ
ŐĞĞĨƚƚŽĐŚ͕ĚĂŶŝƐũĞƐƚŝŐŵĂǁĂƚŵŝŶĚĞƌĂůƐĚĞďƵƵƌƚǁĂĂƌŝŬďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŚŝĞƌǀŽŽƌǌĂƚ͕
ŝŶEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ŐĞŬŐĞŶŽĞŐ͘ ;͙ͿŽĂůƐĞƌŬŽŵƚĞĞŶŽƵĚĞŵĂŶĞŶĚĂŶƐƚĂ ũĞǀŽŽƌ
ŚĞƚƌĂĂŵĞŶĚŝĞǌǁĂĂŝƚĚĂŶ͘ĂƚǀŝŶĚŝŬĨŝũŶ͛͘
,KK&^dh<ϱ
ϵϮ

;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϮͿ

ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐĞĞĨƚŝŶĚŝƚĐŝƚĂĂƚĂĂŶĚĂƚŚŝũǁĞŝŶŝŐƐƚŝŐŵĂĞƌǀĂĂƌƚ͘ĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘ĞŶĞŶŬĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
ŚĞĞĨƚĞĐŚƚĞƌĞĞŶĂŶĚĞƌĞĞƌǀĂƌŝŶŐĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ͘ĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞĞĨƚŐĞĞŶĞŶͲ
ŬĞů ĐŽŶƚĂĐƚ ŝŶĚĞďƵƵƌƚǁĞŐĞŶƐŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ŝŶĚĞ ƐƚƌĂĂƚ͘ ƌ ŝƐ ƌƵǌŝĞ ŐĞǁĞĞƐƚŵĞƚ
ďƵƌĞŶĞŶĞƌǁŽƌĚƚǀĞĞůŐĞƌŽĚĚĞůĚŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǀĞƌƚĞůƚĚĂƚŵĞĚĞďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐƚĞŬĞŶŶĞŶŐĞǀĞŶĚĂƚǌĞŶŝĞƚŵĞĞƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶǌŽƌŐŝŶĚŝĐĂƚŝĞŝŶŚƵŶĐŽŵƉůĞǆǁŝůͲ
ůĞŶŚĞďďĞŶ͗

͚:Ă͕ĚĂƚǁĞŬƌŝũŐĞŶŐĞůŽŽĨŝŬǁĞůĞĞŶƐĞĞŶďƌŝĞĨŽĨĞƌŚĂŶŐƚĞĞŶďƌŝĞĨŽƉŚĞƚďŽƌĚŽĨǌŽ͘
ŶĚĂĂƌƐƚĂĂƚŝŶĚĂƚǌĞŶŝĞƚǌŽǀĞĞůŵĞŶƐĞŶǁŝůůĞŶŚĞďďĞŶĚŝĞŝĞƚƐŵĂŶŬĞƌĞŶŽĨǌŽ͘:Ă͕
ŝŬǁĞĞƚŶŝĞƚƉƌĞĐŝĞƐŚŽĞĚĂƚ ƐƚŽŶĚŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘DĂĂƌ ǌĞ ǌŝĞŶŚĞƚŶŝĞƚĂĂŶ ŝĞĚĞƌĞĞŶ
ĚƵƐ͘DĂĂƌĚĂƚŝƐǁĞů͕ĚĂƚŵĂŐũĞŽŽŬǁĞůŽƉƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘ĂƚĞƌĞĞŶďĞĞƚũĞŶĞŐĂƚŝĞĨŐĞͲ
ĚĂĂŶǁŽƌĚƚŽǀĞƌŵĞŶƐĞŶĚŝĞŝĞƚƐĞŚ͕ďŝũĚĞ;ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐͿ͘ĂƚĞƌŶŝĞƚƚĞǀĞĞůǀĂŶĚŝĞ
ŵĞŶƐĞŶŵŽĞƚĞŶǁŽŶĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϵͿ

/ŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽǀĞƌǁŝũŬďĞůĞǀŝŶŐŝƐǌŝĐŚƚďĂĂƌŐĞǁŽƌĚĞŶĚĂƚǁŝũŬŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚ
ǀŽůŬƐĞŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚǁŽƌĚĞŶŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ĞǌĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐŝƐŽŽŬƚĞƌƵŐƚĞǌŝĞŶŝŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘
ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚǌĞŐĞĞŶƐƚŝŐŵĂĞƌǀĂƌĞŶĞŶĚĂƚǁŝũŬďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŽƉĞŶƐƚĂĂŶŽŵƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĂĂŶƚĞŐĂĂŶ͘dĞŐĞůŝũŬǌŝũŶĞƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶ ŝŶƚŽůĞͲ
ƌĂŶƚŝĞ͕ĚŝĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶĚĞǁĞŐƐƚĂĂŶ͘ĞŵĞĞƐƚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶ
ŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚ͘

ϱ͘ϭ͘ϯ'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ
/ŶEŝũĞsĞůĚĚŽĞƚŝĞƚƐŵĞĞƌĚĂŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞĂĂŶĚŝǀĞƌƐĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶ
ĚĞǁŝũŬ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌďŝũŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵŽĨĚĞďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ͕ĂůƐĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶ
ƐƉŽƌƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽĨĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌĂĂŶĞĞŶŵĂůŝŐĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞŶŝĞƚŵĞĞ
ĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŚĞďďĞŶŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐǁĞůǁĞŶƐĞŶŽŵƚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶ͕ǌŽĂůƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶĚŝĞŶŽŐŵĂĂƌŬŽƌƚŝŶĚĞǁŝũŬǁŽŶĞŶ͗

͚K͗tĂƚǌŝũŶũĞǁĞŶƐĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚ͍;͙Ϳ
Z͗:ĂǌŽŝĞƚƐĂůƐĚĂƚďƵƵƌƚĨĞĞƐƚ͘;͙Ϳ'ŝŶŐŝŬƚŽĞŶŽŽŬǁĞů͕ďĞŐŽŶŝŬƚŽĞŶŽŽŬŵĞĞĚĂƚŝŬ
ŶŝĞƚǁŝƐƚǁĂƚŝŬĞƌĂĂŶǌŽƵŚĞďďĞŶŽĨǁĂƚŚĞƚŵŝũǌŽƵŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬŝƐŚĞƚǁĞů
ŐĞǌĞůůŝŐŐĞǁĞĞƐƚĞŶũĂŽŽŬǀŽŽƌĚĞǁŽŽŶĞƌǀĂƌŝŶŐǌĞŐŵĂĂƌƉƌĞƚƚŝŐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϰͿ

^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϵϯ

ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚŵĞĚĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀĂŶĞĞŶďƵƵƌƚĨĞĞƐƚŝŶĚĞǀŽƌŝŐĞǁŝũŬďŝũ
ŚĞĞĨƚŐĞĚƌĂŐĞŶĂĂŶĞĞŶŐƌŽƚĞƌǁŽŽŶƉůĞǌŝĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶĞŶŬĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǌĞƚǌŝĐŚŝŶĂůƐ
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘,ĞƚŐĂĂƚƚǁĞĞŽŵƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞŵĞĞƌĚĞƌĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐƚĂͲ
ŬĞŶŚĞďďĞŶ͗

͚/ŬďĞŶǀĂŶŝďůŝŽƚŚĞĞŬĂĂŶŚƵŝƐ͕ŚĞďŝŬŚŝĞƌĞĞŶŵĞǀƌŽƵǁ;ŝŶĚĞǁŝũŬͿǁŽŶĞŶĞŶĚĂĂƌ
ŬŽŵ ŝŬŽŽŬƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞŶĚĂŶƉƌĂĂƚ ŝŬĚĂĂƌŵĞĞĞŶĚĂŶŐĞĞĨ ŝŬŚĂĂƌďŽĞŬĞŶ͘Ŷǌŝũ
ŚĞĞĨƚŵŝũĞĐŚƚǁĞĞƌŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚŽŵǀĞĞůƚĞŐĂĂŶůĞǌĞŶĚŝĞŵĞǀƌŽƵǁ͘ĐŚƚůĞƵŬ͘Ŷ
ĚŝĞŝƐďŝũŶĂϵϬŽĨǌŽ͘DĂĂƌĚŝĞůĞĞƐƚŶŽŐĞŶĚŝĞŚĞĞĨƚǌŽǀĞĞůďŽĞŬĞŶŐĞůĞǌĞŶ͘ŶĚĂƚ
ǀŝŶĚƚǌĞŚĞĞƌůŝũŬ͘ ;͙Ϳ /ŬďĞŶŽŽŬĞĞŶŬĞĞƌŵĞƚĚŝĞŵĞǀƌŽƵǁ;͙ͿĚĂĂƌďĞŶ ŝŬŵĞĞ ŝŶ
;ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵͿŐĞǁĞĞƐƚ͘ĂĂƌŚĞďďĞŶǁĞĞĞŶŬŽƉũĞŬŽĨĨŝĞŐĞĚƌŽŶŬĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϵͿ

ŝƚĐŝƚĂĂƚůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŵĞĞƌĚĞƌĞĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ͕ǌŽĂůƐŝŶ
ŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯŽŽŬĂůŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬǁĂŵ͘,ĞƚďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚ
ǌŝĞŶĚĂƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǀŝĂĚŝƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬǌĞůĨǁĞĞƌŵĞĞƌŝƐŐĂĂŶůĞǌĞŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇǌŝŶͲ
ƚƵŝŐůŝũŬĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐͿ ĞŶ ŚĞƚ ŚĞĞĨƚ ŚĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͕ ĚŝĞ ŽŽŬ ďƵŝƚĞŶ ŚĞƚ
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŽŵǁŽƌĚĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶͿ͘ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌĂĂŶĞĞŶŵĂůŝŐĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽĨĂůƐĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶŚĞƚ
ǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͘
ŝƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ŚĞƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŚĂƌƚ͛ƚ,Ğƌƚ͕ǁŽƌĚƚĚŽŽƌĚĞŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶďĞŶŽĞŵĚĂůƐƉůĞŬǁĂĂƌ ǌĞŐĞďƌƵŝŬǀĂŶŵĂŬĞŶŽĨǁĂĂƌ ǌĞŽƉŬŽƌƚĞ ƚĞƌŵŝũŶŐĞďƌƵŝŬ
ǀĂŶǁŝůůĞŶŵĂŬĞŶ͘ĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉŵĞŶƐĞŶŐĞďƌƵŝŬŵĂŬĞŶǀĂŶŚĞƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŚĂƌƚ ŝƐ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͘ĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŬŽŵƚƌĞŐĞůŵĂƚŝŐŝŶĚĞĨŽǇĞƌŽŵǁĂƚƚĞĚƌŝŶŬĞŶŽĨƚĞĞƚĞŶ͕ĂŶͲ
ĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŬŝũŬĞŶŽƉŚĞƚƉƌŝŬďŽƌĚŝŶĚĞŚĂůǀŽŽƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƵŝƚĚĞǁŝũŬĞŶĞĞŶĚĞĞů
ǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĂĂƚĞƌŶĂĂƌƚŽĞŽŵƚĞƐƉŽƌƚĞŶ͗

͚EŽƵǁĞŐĂĂŶƐŝŶĚƐŬŽƌƚ;͙Ϳ͕ƐŝŶĚƐǀŽƌŝŐĞǁĞĞŬŶĂĂƌ͛ƚ,ĞƌƚǌĞŐŵĂĂƌ͘^ƉŽƌƚĞŶ͘;͙Ϳ:Ă
ďĞŶĞƌŚĞůĂĂƐŶŝĞƚŐĞŬŽŵĞŶ͘DĂĂƌƚŽĞŶŬŽŶŝŬŶŝĞƚŵĞĞ͘DĂĂƌĂĂŶŬŽŵĞŶĚĞĚŽŶĚĞƌͲ
ĚĂŐŐĂŝŬǌĞŬĞƌŵĞĞũĂ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϯͿ


ĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ
ĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͕ǌŽĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌ͕ĚĞĞůŶĞͲ
ŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝƐĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚĂůƚŝũĚǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚƐŽŵƐůĂƐƚŝŐŝƐŽŵĞƌŐĞŶƐŶĂĂƌƚŽĞƚĞŐĂĂŶ͘^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŝŶĚĞŶ
ŚĞƚƐƉĂŶŶĞŶĚŽŵĂůůĞĞŶĞƌŐĞŶƐŶĂĂƌƚŽĞƚĞŐĂĂŶ͗

͚K͗ŶƐƚĞůĞƌƐƚĂĂƚǌŽ͛ŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚŝĞŝŶŚĞƚďůĂĂĚũĞǌŽƵũŝũĞƌĚĂŶǌĞůĨŚĞĞŶŐĂĂŶ͍;͙Ϳ
,KK&^dh<ϱ
ϵϰ

Z͗ĞŶŬŶŝĞƚĚĂƚŝŬǌŽǌĞůĨŽƉĂĨǌŽƵƐƚĂƉƉĞŶ͘DŝƐƐĐŚŝĞŶǁĞů͕ŝŬǁĞĞƚŶŝĞƚ͘;͙Ϳ:ĂĚĂƚ
ŚĞĞĨƚƚŽĐŚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚĂƚŝŬǀƌŽĞŐĞƌŐĞƉĞƐƚďĞŶ͘ĂƚƐƉĞĞůƚĚĞŶŬŝŬŽŽŬǁĞůŵĞĞ͘
dŽĐŚĞĞŶďĞĞƚũĞďĂŶŐďĞŶƚǀĂŶũĂŚŽĞĂŶĚĞƌĞƌĞĂŐĞƌĞŶ͘
K͗tŝĞǌŽƵũŽƵĚĂĂƌďŝũŬƵŶŶĞŶŚĞůƉĞŶ͍;͙Ϳ
Z͗DŽĞĚĞƌ͕ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϴͿ

sŽŽƌĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝƐŚĞƚƐƚĞƵŶĞŶĚĂůƐĞĞŶǀĞƌƚƌŽƵǁĚƉĞƌƐŽŽŶŵĞĞŐĂĂƚŶĂĂƌĞĞŶĂĐƚŝǀŝͲ
ƚĞŝƚ͘ĞŶĂĂŶƚĂůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞŶŽĞŵƚĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŝĞǌĞŚĞďďĞŶĞŶĚĞ
ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶĚŝĞǌĞĞƌǀĂƌĞŶŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͗

͚EŽƵ͕ũĂ͕ŝŬďĞŶŶŽƵϭϭũĂĂƌŐĞůĞĚĞŶŝŶĞĞŶƉƐǇĐŚŽƐĞďĞůĂŶĚ͕ǌĞŐŵĂĂƌ͘;͙ͿDĂĂƌĞŚ͕
ƚŽĞŶďĞŶ ŝŬŵĞǌĞůĨ ĐŽŵƉůĞĞƚ Ŭǁŝũƚ ŐĞƌĂĂŬƚ͘ ;͙Ϳ /Ŭ ǀŽĞů ĂůƚŝũĚ ĚŝĞ ĚƌƵŬ ĞŶĚĞ ǀĞƌďŝƚͲ
ƚĞƌĚŚĞŝĚĞŶŶŽĞŵŵĂĂƌŽƉ͘ůůĞĞŶ͕ũĂ͕ƐŽŵƐŬƵŶũĞŚĞƚĞĞŶďĞĞƚũĞǀĞƌŐĞƚĞŶ͕ǁĞĞƚũĞ
ǁĞů͘;͙Ϳ:ĂĞŶĂůŵĞƚĂůĂůƐŝŬĞĐŚƚũĂǀĞƌĚĞƌŬŝũŬ͕ĞĐŚƚŐŽĞĚŬŝũŬ͕ǁĂĂƌƐƚĂŝŬŶƵŝŶŵŝũŶ
ůĞǀĞŶ͕ũĂĚĂŶŐĂŝŬŬĂƉŽƚ͘tĞĞƚũĞǁĞůĚĂŶǀŽĞůŝŬŐĞǁŽŽŶǀĞƌĚƌŝĞƚĞŶǁĂŶŚŽŽƉ͘/ŬǌŝĞ
ŚĞƚĂůůĞŵĂĂůŶŝĞƚŝŶĞŶŝŬŬĂŶĞƌŽŽŬŶŝĞƚŐŽĞĚďŝũ͘:ĂĚĂƚŐĞǀŽĞůŝƐĞƌĞŝŐĞŶůŝũŬĂůƚŝũĚ͘
ůůĞĞŶďŝũŵŝũ ŝƐŚĞƚĚĞŬƵŶƐƚŽŵ ƚĞ ǀůƵĐŚƚĞŶ͘ /ŶŵƵǌŝĞŬĞŶ ũĂ͕ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ ŐĂĂŶǁĞ
ƐĐŚŝůĚĞƌĞŶ͘/ŶĚŝƚƐŽŽƌƚĚŝŶŐĞƚũĞƐ͕ĚĂƚŝŬƐƚƌĂŬƐǁĞĞƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽĨĚĂƚŝŬǁĞĞƌǀƌŝũǁŝůͲ
ůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŽƉƉĂŬ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϮͿ

ĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽƌŵƚǀŽŽƌĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŽŵĚĞĚĞƵƌƵŝƚƚĞ
ŐĂĂŶ͕ŵĂĂƌǌŽĚƌĂĚĞƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞƚƚŽĞůĂĂƚ͕ďŝĞĚĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐͲ
ǁĞƌŬŚĞŵŽŽŬĂĨůĞŝĚŝŶŐ͘ŶĚĞƌĞĨĂĐƚŽƌĞŶŬƵŶŶĞŶŽŽŬĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞƌŽůƐƉĞůĞŶŽŵŵĞĞ
ƚĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽĨŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ͗

͚:Ă ŝŬǌŝƚǁĞƌŬĞŶ͕ ŝŬďĞŶďĞĞƚũĞĚƌƵŬ͘,ƵŝƐŚŽƵĚĞŶ͕ŬŝŶĚĞƌĞŶŐĂĂŶŶĂĂƌƐĐŚŽŽů͘ůƐǌŝũ
ŬŽŵƚďŝŶŶĞŶŚĞĞĨƚǌŝũŚƵŝƐǁĞƌŬ͕ŝŬŐĂ͚ƐŵŽƌŐĞŶƐŶĂĂƌǁĞƌŬ͘ůƐŝŬďŝŶŶĞŶŬŽŵ͕ďŽŽĚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞŶĚŽĞŶ͕ŬŽŬĞŶ͘ŶƐŽŵƐďĞŶŝŬŐŽĞĚ͕ƐŽŵƐďĞŶŝŬǌŝĞŬ͘^ŽŵƐŶŝĞƚŐŽĞĚŐĞƐůĂͲ
ƉĞŶŵŽĞƚŝŬĞĞŶďĞĞƚũĞƵŝƚƐůĂƉĞŶ͘/ƐǀŽŽƌŵŝũďĞĞƚũĞŵŽĞŝůŝũŬ͘ůůĞƐƚĞĚƌƵŬŚŝĞƌŵŽĞƚ
ŝŬĚŽĞƚĂůůĞĞŶ͘DŽĞŝůŝũŬŝƐŚĞƚ͘ĂĂƌŽŵŚĞďŝŬǁĞŝŶŝŐĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽŽŬ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϭϭͿ

ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝƐĂůůĞĞŶƐƚĂĂŶĚŵŽĞĚĞƌĞŶĚĞǌŽƌŐǀŽŽƌŚĞƚŐĞǌŝŶŬŽƐƚŚĂĂƌǀĞĞůĞŶĞƌŐŝĞ͘Ğ
ŚĞĞĨƚǁĞŝŶŝŐƚŝũĚŽŵĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨƚĞĚŽĞŶĞŶǌĞďĞƐĐŚŽƵǁƚĚĞǀƌŝĞŶĚĞŶǀĂŶŚĂĂƌ
ŬŝŶĚĞƌĞŶ ĂůƐ ŚĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ͘ Ğ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĚŝĞ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ŚĞĞĨƚ ŝŶ ǌŝũŶ
ƐƚƌĂĂƚĚŽĞƚǀĂŶǁĞŐĞĚĞǌĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŶŝĞƚŵĞĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͗

͚ƵƐĚĂƚũĂ͕ǁĞŚĂĚĚĞŶĞĞƌƐƚŶŽŐǌŽŝĞƚƐǀĂŶ͕ŵŝƐƐĐŚŝĞŶĚĂƚǁĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŚŝĞƌŝŶ
ĚĞǁŝũŬŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘DĂĂƌũĂ͕ĂůƐũĞĚĂŶǌŝĞƚŚŽĞũĞƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬďĞŚĂŶĚĞůĚǁŽƌĚƚ͕ĚĂƚ
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϵϱ

ĞƌŽǀĞƌ ũĞŐĞƌŽĚĚĞůĚǁŽƌĚƚ͕ĚĂŶĚĞŶŬ ũĞďŝũ ũĞǌĞůĨďĞŬŝũŬŚĞƚŵĂĂƌ͘ /ŬŐĂĞƌŽŽŬŶŝĞƚ
ĞĞŶƐƚŝũĚŝŶƐƚĞŬĞŶ͘ŽǀĂŶũĂ͕ǌŽ͛ŶďƵƵƌƚŝƐŚĞƚŚŝĞƌŐĞǁŽŽŶ͘ŽǀĂŶĂůƐũĞŚŝĞƌŶŝĞƚĂů
ũĂƌĞŶǁŽŽŶƚ͕ŶŽƵũĂ͕ĚĂŶŬŽŵũĞĞƌŽŽŬŶŝĞƚƚƵƐƐĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϭͿ

ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚ
ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞĞůǀĂŶĂĂƌĚŬƵŶŶĞŶǌŝũŶ͘KŶĚĂŶŬƐĚĞĨĂĐƚŽͲ
ƌĞŶĚŝĞĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞ ƌŽů ƐƉĞůĞŶďŝũ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͕ŐĞĞĨƚĞĞŶĂĂŶƚĂů ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶĂĂŶĚĂƚŚĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬŝƐŽŵĞŝŐĞŶŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨƚĞŶĞŵĞŶ͗

͚:Ă͕ũĞŵŽĞƚũĞĞŝŐĞŶƐƚĂƉƉĞŶǌĞƚƚĞŶ͘ůƐũĞĚĂƚŶŝĞƚĚŽĞƚĚĂŶŬŽŵũĞŶĞƌŐĞŶƐ͘ůƐũĞĂůͲ
ůĞƐůĂĂƚ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϵͿ


ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ
/ŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚĚŽĞƚĚĞŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞŐĞͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘ ^ŽŵŵŝŐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŵĂŬĞŶŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĞĞŶŽƉĞŶŝŶůŽŽƉŽĨŚĞďďĞŶĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐŝŶĞĞŶďĞƐĐŚƵƚƚĞƐĞƚƚŝŶŐ͘ŶĚĞͲ
ƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŽĞŶǀŽŽƌĂůŵĞĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚǌŝũŶŽƉĚĞǀƌŝũĞƚŝũĚ͕ǌŽĂůƐƐƉŽƌͲ
ƚĞŶ͕ďŝŶŐŽŽĨĞƚĞŶ͘^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵŽĞƚĞŶĚĂĂƌǀŽŽƌŶĂĂƌĞĞŶĂŶĚĞƌĞǁŝũŬǀĂŶĚĞ
ƐƚĂĚ ƌĞŝǌĞŶ͕ŵĂĂƌ ŐĞǀĞŶĚĂĂƌ ƚŽĐŚĚĞ ǀŽŽƌŬĞƵƌ ĂĂŶ͕ ŽŶĚĂŶŬƐ ĚĂƚ ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵĂĂŶĚĞ
ŽǀĞƌŬĂŶƚǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐůŝŐƚ͗

͚K͗DĂĂƌǁĂƚŵĂĂŬƚŚĞƚĚĂŶĚĂƚũĞǌĞŐƚŝŬŐĂůŝĞǀĞƌŶĂĂƌ;ĚĞǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐͿ ĚĂŶ ŶĂĂƌ ;ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵͿ͕ ƚĞƌǁŝũů ;ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵͿ
ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŝƐ͍
Z͗:ĂŵĂĂƌĚĂŶŐĂŝŬ ůŝĞǀĞƌ͕ ůŝĞǀĞƌ͕ĂůƐĚĂĂƌ͕ĚĂĂƌ͘ŶĂůƐĞƌďŝũ ;ĚĞǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ
ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐͿůĞƵŬĞĚŝŶŐĞŶŝƐ͕ĚĂŶŐĂŝŬůŝĞǀĞƌŶĂĂƌ;ĚĞǀƌŝũĞƚŝũĚƐͲ
ďĞƐƚĞĚŝŶŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐͿĂůƐŶĂĂƌ;ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵͿ͘;͙ͿdĞƌǁŝũůŝŬ
ĚĞĚĞƵƌƵŝƚŚŽĞĨƚĞŐĂĂŶĞŶŝŬƐƚĞĞŬŽǀĞƌ͘DĂĂƌĚĂŶŐĂŝŬůŝĞǀĞƌǌĞŐŵĂĂƌ͘;͙ͿĂŶĂůƐ
ŝŬĚĂŶŵŽĞƚŬŝĞǌĞŶĚĂŶŐĂ ŝŬŶĂĂƌ;ǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐͿ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϱͿ

ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝŶďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚŬĂŶŶŝĞƚŐŽĞĚŽŶĚĞƌďŽƵǁĞŶǁĂĂƌŽŵǌĞŬŝĞƐƚǀŽŽƌĚĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶ
ĚĂƚŚĞƚƉƌĞƚƚŝŐ ŝƐŽŵŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞďĞƉĞƌŬŝŶŐƐĂŵĞŶƚĞǌŝũŶ͕ǁĂŶƚďŝũ
ĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶŬƵŶũĞũĞǌĞůĨǌŝũŶ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚĨŝũŶŝƐĚĂƚĞƌƌĞŬĞͲ
ŶŝŶŐǁŽƌĚƚŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚ ũĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬ ŝƐŚĞƚŽŽŬǀĞƌǀƌĞĞŵĚĞŶĚǀĂŶĚĞƐĂͲ
,KK&^dh<ϱ
ϵϲ

ŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ ƌǁŽƌĚƚďŝũ ĚĞǌĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŐĞĞŶďĞƌŽĞƉŐĞĚĂĂŶŽƉ ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐŐĞůĚĞŶ͕ǌŽĂůƐĂĨƐƉƌĂŬĞŶŶĂŬŽŵĞŶ͘


^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ
Ğ ǁŝũŬ EŝũĞ sĞůĚ ǁŽƌĚƚ ĚŽŽƌ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŐĞƚǇƉĞĞƌĚ ĂůƐ ǀŽůŬƐǁŝũŬ͕ ŵĂĂƌ ŚĞƚ
ǀŽůŬƐĞŬĂƌĂŬƚĞƌ ŝƐǁĞůĂĂŶǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐǀĂŶǁĞŐĞŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘Ğ
ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽĞůƚǌŝĐŚƚŚƵŝƐŝŶĚĞǁŝũŬ͘dĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬďĞůĞͲ
ǀŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂůƚŽƉĚĂƚĞƌďŝũŵĞĞƌĚĞƌĞƚŚĞŵĂ͛ƐƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĚƵĂůŝƚĞŝƚ͘ŝƚŝƐ
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ďŝũ ŚĞƚ ƚŚĞŵĂ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͕ŵĂĂƌ ŽŽŬ ďŝũ ŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŬůŝŵĂĂƚ ŝŶ ĚĞ
ǁŝũŬ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŽƉĞŶǌŝũŶ͕ĞůŬĂĂƌŐƌŽĞƚĞŶŽƉƐƚƌĂĂƚĞŶĚĂƚĞƌǁĞŝͲ
ŶŝŐƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶƐƚŝŐŵĂ͘dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŐĞǀĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝǀĞƌƐĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞͲ
ƌĂŶƚŝĞƚƵƐƐĞŶŐƌŽĞƉĞƌŝŶŐĞŶĞŶŚĞĞĨƚĞĞŶŬůĞŝŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĂĂƌŽŽŬƌĞĐĞŶƚŽĨ
ŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶŵĞĞƚĞŵĂŬĞŶŐĞŚĂĚ͘/ŶĠĠŶŐĞǀĂůŝƐĚŝƚŐĞŬŽƉƉĞůĚĂĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐ͘
ĞŵĞĞƐƚĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ŽŶƚƐƚĂĂŶŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵ ǀĂŶďƵƌĞŶ ŝŶ ĚĞ ƐƚƌĂĂƚǁĂĂƌŵĞŶ
ǁŽŽŶƚ͘sĞƌƌĞǁĞŐĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŽĞŶŶŝĞƚŵĞĞŝŶĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞƌŽůŝŶĚĞǁŝũŬ͕ĚĂƚ
ǁŝůǌĞŐŐĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘DĂĂƌĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶŚĞďďĞŶǁĞůĞĞŶǁĞŶƐŽŵŵĞĞƌƚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶŝŶEŝũĞsĞůĚ͘ĞƉůĞŬǀĂŶŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ
ŽĨŚĞƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŚĂƌƚŝŶĚĞǁŝũŬŝƐĚĂĂƌŝŶŽƉǀĂůůĞŶĚ͘ĞŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶĚĂƚ ǌĞ ŐĞďƌƵŝŬŵĂŬĞŶŽĨǁŝůůĞŶ ŐĂĂŶŵĂŬĞŶ ǀĂŶĚĞǌĞƉůĞŬ ŽƉ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŵĂŶŝĞƌĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ƐƉŽƌƚĞŶ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ǀŝŶĚĞŶŽǀĞƌ ĚĞǁŝũŬ ŽĨ ĂůƐ ƉůĞŬ ŽŵŐĞǌĞůůŝŐ ĞĞŶ ŬŽƉũĞ
ŬŽĨĨŝĞƚĞĚƌŝŶŬĞŶ͘
ŝũďĞŝĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞƚĞĞŶŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚǌŝũŶŽƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘sŽŽƌĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶŐĞůĚƚĚĂƚŚĞƚĚĞĞŶŝŐĞŵĂŶŝĞƌŝƐŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ͕ŵĂĂƌĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŽĞŶ
ĚĂĂƌŶĂĂƐƚŽŽŬŶŽŐŵĞĞĂĂŶƌĞŐƵůŝĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽĨǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘


ϱ͘ϮtŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ

ĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌůŝŐƚĂĂŶĚĞƌĂŶĚǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶ͕ŝŶƐƚĂĚƐĚĞĞů>ŝŶĚĞŶŚŽůƚ͕ĞŶŝƐŝŶĚĞũĂƌĞŶϴϬ
ŐĞďŽƵǁĚ;ǀŽŽƌĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ͕ǌŝĞďŝũůĂŐĞ /Ϳ͘,ĞƚƐŽĐŝĂůĞŬůŝŵĂĂƚĞŶŵĞĞĚŽĞŶ
ĞŶǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚůĂƚĞŶĞĞŶďĞĞůĚǌŝĞŶĚĂƚǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŝƐŵĞƚŚĞƚEŝũŵĞĞŐƐĞŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘
ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶǁŝũŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚĂƚǀĞĞůŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ ƌĞůĂƚŝĞĨ ŬǁĞƚƐďĂĂƌ ǌŝũŶǀŽŽƌ
ǁŝĞĞĞŶƐŽĐŝĂĂůǀĂŶŐŶĞƚŝŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞŽŵŐĞǀŝŶŐŽŶƚďƌĞĞŬƚ͘ĞŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚŚĞĞĨƚǀŽŽƌŶĂͲ
ŵĞůŝũŬ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ƐĐŚƵůĚĞŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ͕ ƐƚŝůůĞ ĂƌŵŽĞĚĞ ĞŶ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘
dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŐĞĞĨƚĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĂĂŶĚĂƚǌĞŶŝĞƚŝŶƐƚĂĂƚŝƐŽŵŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶŝŶŐƚĞŐĞǀĞŶĂĂŶǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶǁĂĂƌƉƌŽďůĞŵĞŶƐƉĞůĞŶ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶ
tŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ ϮϬϭϲͿ͘ ŝƚ ŝƐ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐŵĞƚ ŚĞƚ ďĞĞůĚ ĚĂƚ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ďƵƌŐĞƌͲ
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϵϳ

ƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ ͛ƚ
ĐŬĞƌ ŝƐĚĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌ ƐƚĞƌŬǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĚĞ
ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũů ǀĂŶďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ ŝƐĚĞŐĞƌŝŶŐĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͘ /ŶĚĞ
ǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌŚĞďďĞŶŝŶƚŽƚĂĂůϭϬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚĞĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ZŝĂŶ͕
ǁŝĞŶƐǀĞƌŚĂĂůŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯŝƐƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕ǁŽŽŶƚŽŽŬŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭtŝũŬďĞůĞǀŝŶŐ
,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞůǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶ͛ƚĐŬĞƌǀŝŶĚƚƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘
KŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ ĚŝĞ ŐĞŶŽĞŵĚǁŽƌĚĞŶ͕ ǌŝũŶ ŐŽĞĚ ĐŽŶƚĂĐƚ ŚĞďďĞŶ͕ Ğƌďŝũ ŚŽƌĞŶ͕ ƌĞŬĞŶŝŶŐŵĞƚ
ĞůŬĂĂƌŚŽƵĚĞŶ͕ĞůŬĂĂƌŶŝĞƚƚŽƚŽǀĞƌůĂƐƚǌŝũŶĞŶĞůŬĂĂƌǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŝŶĚƚĚĂƚĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚŽĨŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐŶŝĞƚƚĞƌƵŐŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͘ŝƚŝƐŽŽŬƚĞƌƵŐ
ƚĞǌŝĞŶŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶĚĂƚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ƌŝƐĚƵƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶƚĞͲ
ŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĞďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĞŶĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞƌǀĂƌĞŶ
ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘
sĂŶĂůůĞƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶĚŝĞŝŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǌŝũŶŐĞĚĂĂŶŽǀĞƌĚĞǁŝũŬ͕ŚĞďďĞŶĚĞŵĞĞƐƚĞƵŝƚƐƉƌĂͲ
ŬĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ůĂĚŝŶŐ͘ŝƚǀĞƌƐĐŚŝůƚŵĞƚĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͕ǁĂĂƌƐůĞĐŚƚƐĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞ
ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶŽǀĞƌĚĞǁŝũŬĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞůĂĚŝŶŐŚĂĚ͘sŽŽƌĂůŽƉŚĞƚƐŽĐŝĂůĞǀůĂŬǁŽƌĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞ
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶŐĞŶŽĞŵĚĚŝĞŶĞŐĂƚŝĞĨŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞͲ
ǀĞŶĂĂŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝƐĐŚǌŝũŶ͕ĚĂƚŚĞƚ ůĂƐƚŝŐ ŝƐŽŵƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉƚĞďŽƵͲ
ǁĞŶĞŶĚĂƚŝŶĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďƵƵƌƚĞŶǀĂŶ͛ƚĐŬĞƌŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚĂůƐŽƉͲ
ƉĞƌǀůĂŬŬŝŐǁŽƌĚƚĞƌǀĂƌĞŶ͗

͚Z͗:ĂƐŽǁŝĞƐŽŝƐŚŝĞƌŝŶĚĞďƵƵƌƚĞŝŐĞŶůŝũŬŶŝĞƚ͘:ĞŬŽŵƚĂĂŶƌŝũĚĞŶŵĞƚĚĞĂƵƚŽ͕ũĞƉĂŬƚ
ŚĞŵƵŝƚĞŶŝƐĚƵƐŽƉĚĞŽƉƌŝƚǁĂƚũĞǁĞůǌŝĞƚ͘ŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚĞŵĞŶƐĞŶŚŝĞƌŶĂĂƐƚ
ŽŶƐŚĞďďĞŶǁĞ ƚŝũĚũĞ ƚĞƌƵŐĐŽŶƚĂĐƚŵĞĞŐĞŚĂĚ ŝŶǀĞƌďĂŶĚŵĞƚĚŝĞ ƐĐŚƵƚƚŝŶŐ͘DĂĂƌ
ǀŽŽƌĚĞƌĞƐƚũĂ͘
K͗,ĞƚŝƐĞŝŐĞŶůŝũŬŐĞǁŽŽŶƉƌĂŬƚŝƐĐŚĚĂŶŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚ͘
Z͗:ĂŽŽŬ͘,ĞƚŝƐŶĞƚǁĂƚũĞǌĞŐƚũĞŬŽŵƚĞůŬĂĂƌǁĞůĞĞŶƐƚĞŐĞŶŶŽƵŽƉĞĞŶǁŝŶŬĞůĐĞŶͲ
ƚƌƵŵ͕ĚĂŶŝƐŚĞƚŚŽŝ͘sĞĞůĚŝĞƉĞƌŐĂĂƚŚĞƚŶŝĞƚŚŝĞƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϭͿ

ĂĂƌŶĂĂƐƚĞƌǀĂƌĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁĞŝŶŝŐďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚǀĂŶŵĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐďŝũĚĞǁŝũŬĞŶ
ĚĂƚǁŽƌĚƚĚĞĞůƐĞƌǀĂƌĞŶŽƉŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵĞŶĚĞĞůƐŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ͕ǁĂĂƌŝŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬĚŝĞƉĞƌŽƉǁŽƌĚƚŝŶŐĞŐĂĂŶ͘ĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌďĞƐƚĂĂƚƵŝƚ
ǌĞǀĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďƵƵƌƚĞŶĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďƵƵƌƚĞŶǁŽƌĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĞƌǀĂͲ
ƌĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞĚĞůĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞƌǀĂƌĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ǁĞůĞĞŶŐŽĞĚĐŽŶƚĂĐƚ͗

͚Z͗ĂƚǁĞŵĞŬĂĂƌŬƵŶŶĞŶǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘ŶŬůĞŝŶďĞĞƚũĞƌĞŬĞŶŝŶŐŚŽƵĚĞŶŵĞƚŵĞŬĂĂƌ͘
ŶũĂĚĂƚǁĞůĞƵŬŵĞƚŵĞŬĂĂƌŬƵŶŶĞŶŽŵŐĂĂŶ͘;͘͘͘Ϳ
,KK&^dh<ϱ
ϵϴ

K͗ŶĚĞƚǁĞĞĚŝŶŐĞŶĚŝĞ ũĞŶŽĞŵƚ͕ĞůŬĂĂƌǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶĞŶƌĞŬĞŶŝŶŐŚŽƵĚĞŶŵĞƚĞůͲ
ŬĂĂƌ͘sŝŶĚũĞĚĂƚŽŽŬŝŶ,ŝůůĞŬĞŶƐĂĐŬĞƌ͍
Z͗:Ă͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͚ƚĐŬĞƌ>ϵͿ

ĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁŽŽŶƚŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶǁĞŐĞďŝŶĚŝŶŐŵĞƚĨĂŵŝůŝĞĞŶŚĞƚďŽǀĞŶͲ
ƐƚĂĂŶĚĞĐŝƚĂĂƚ ŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĞĂŶĚĞƌĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞĞĨƚǀŽŽƌ
ĚĞǁŝũŬŐĞŬŽǌĞŶǀĂŶǁĞŐĞĚĞǁŽŶŝŶŐ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůůĞŶŚĂĚĚĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƐƉŽĞĚ
ĞĞŶǁŽŶŝŶŐ ŶŽĚŝŐ ĞŶǁĂƐ ŚĞƚ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞǁŽŶŝŶŐ ĚŝĞ ǀƌŝũŬǁĂŵ͘ /Ŷ ĂŶĚĞƌĞ ŐĞǀĂůůĞŶǁĂƐ ĚĞ
ŐƌŽŽƚƚĞǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬŽĨĚĞůŝŐŐŝŶŐƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶǁŝŶŬĞůǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͗

͚,ĞƚůŝŐƚĞĐŚƚĚŝĐŚƚďŝũƵŬĞŶďƵƌŐ͘ŶƵŬĞŶďƵƌŐŝƐǁĞůŵŝũŶĨĂǀŽƌŝĞƚĞǁŝŶŬĞůĐĞŶƚƌƵŵ͘
/ŬǀŝŶĚĚĂƚǀĞĞůŐĞǌĞůůŝŐĞƌ͕ǀĞĞůůĞƵŬĞƌĚĂŶĚĞƐƚĂĚǌĞŐŵĂĂƌ͘ĂĂƌŬŽŵŝŬĞĐŚƚŚĞƚĂůͲ
ůĞƌůŝĞĨƐƚŐĞǁŽŽŶ͘dŽĞŶŝŬĚĂƚŚŽŽƌĚĞĚĂƚǀĂŶŚĂŚĞƚǌŝƚůĞŬŬĞƌĚŝĐŚƚďŝũƵŬĞŶďƵƌŐĞŶ
ǌŽĞŶĂůůĞƐŝƐůĞŬŬĞƌŝŶĚĞďƵƵƌƚ͘ŶũĂŚĞƚĞĞƌƐƚĞŵŽŵĞŶƚǁĂƐĚĞǁŽŶŝŶŐ͕ǁĞǌĂŐĞŶĚĞ
ǁŽŶŝŶŐĞŶŝŬǁĂƐŚĞůĞŵĂĂůǀĞƌŬŽĐŚƚ͊/ŬĚĂĐŚƚǁŽǁĚŝƚŝƐŚĞƚ͊ŶůĞŬŬĞƌƚƵŝŶĂůůĞƐĞŶ
ǌŽ͘tĂŶƚƚŽĞŶǌĂƚĞŶǁĞŶŽŐŝŶĞĞŶĨůĂƚ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϱͿ


tĞŝŶŝŐďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ
hŝƚĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŬŽŵƚŶĂĂƌǀŽƌĞŶĚĂƚĞƌĚŝǀĞƌƐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƉƌŽďůĞŵĞŶĂĐŚƚĞƌĚĞǀŽŽƌĚĞƵƌ
ƐƉĞůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ĚŝĞǀŽůŐĞŶƐĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĞŽŽƌǌĂĂŬǌŝũŶǀĂŶŐĞƌŝŶŐĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚďŝũ
ĚĞǁŝũŬ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŬĞŶƚďƵƵƌƚŐĞŶŽƚĞŶďŝũǁŝĞĚĞǌĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƉƌŽďůĞͲ
ŵĞŶƐƉĞůĞŶ͕ǌŽĂůƐǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ͕ŝƐŽůĞŵĞŶƚĞŶĚĞƉƌĞƐƐŝĞƐ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞĚĞůĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬŝƐƐƉƌĂͲ
ŬĞǀĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞƐǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĚĞǌĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ƌŽŶĚŽŵĚĞƉŽƌƚŝĞŬǁŽͲ
ŶŝŶŐĞŶĞŶĚĞĨůĂƚƐ͗

͚ƌǁĂƐǁĞůĂĨĞŶƚŽĞƌƵǌŝĞŝŶĚĞĨůĂƚ͘EŽƵũĂǁĂĂƌŶŝĞƚ͘sůĂŬǀŽŽƌŝŬĚĂĂƌǁĞŐŐŝŶŐ͕;͙Ϳ͕
ƚŽĞŶǁĂƐĞƌŽƉĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶŵŽŵĞŶƚĞĞŶŝŶĐŝĚĞŶƚŐĞďĞƵƌĚǁĂĂƌĚŽŽƌĞƌŚĞůĞŶĂĐŚƚ
ƚǁĞĞƉŽůŝƚŝĞďƵƐũĞƐǀŽŽƌĚĞĚĞƵƌƐƚŽŶĚĞŶ͘,ĞƚǁĂƐĞĞŶŽĨĂŶĚĞƌĞĂĨƌĞŬĞŶŝŶŐ͘ĞŚĂĚͲ
ĚĞŶŚĞĞůǌŝũŶŚƵŝƐǀĞƌďŽƵǁĚĞŶĂůůĞƌĂŵĞŶǁĂƌĞŶŝŶŐĞƐůĂŐĞŶ͘;͙ͿĞǁŝũŬǁĂƐŽƉǌŝĐŚ
ŐŽĞĚ͕ĂůůĞĞŶĚĞǁŽŶŝŶŐǁĂƐŚĞĞůĞƌŐƐůĞĐŚƚ͘,Ğƚ ŝƐŽŽŬŚĞƚƚǇƉĞŵĞŶƐĞŶĚŝĞĚĞǁŽͲ
ŶŝŶŐĞŶǌĞŐŵĂĂƌĂĂŶƚƌĞŬƚ͘DĞŶƐĞŶĚŝĞŐĞĞŶǁĞƌŬŚĞďďĞŶ͕ŽĨǁĞŝŶŝŐǀĞƌŵŽŐĞŶĚǌŝũŶ͘
KĨũĂŵĞŶƐĞŶĚŝĞƺďĞƌŚĂƵƉƚŶĞƌŐĞŶƐƚĞƌĞĐŚƚŬƵŶŶĞŶ͘ƵƐũĂĂůƐũĞĚĂƚŽƉĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶ
ŵŽŵĞŶƚŐĂĂƚĐƵůƚŝǀĞƌĞŶŽƉĠĠŶƉůĂĂƚƐ͕ǌŽǁĞƌŬƚŚĞƚŶŽƵĞĞŶŵĂĂů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϳͿ

DĂĂƌŽŽŬďŝũĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨŝƐĞƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŵĞƚ
ƐŽĐŝĂĂů ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ǀĞƌŚĂĂů ǀĂŶ ZŝĂŶ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŝƐ ĞĞŶ ƚŝũĚ
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϵϵ

ĚĂŬůŽŽƐŐĞǁĞĞƐƚ͘ŝũĞĞŶĂĂŶƚĂůĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝƐƐƉƌĂŬĞ;ŐĞǁĞĞƐƚͿǀĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ
ƐƚƌĂĂƚĂŶŐƐƚŽĨŵĞŶƐĞŶǀƌĞĞƐ͗

͚/ŬŚĞďŵĞĞŝŐĞŶůŝũŬŚĞůĞŵĂĂůƚĞƌƵŐŐĞƚƌŽŬŬĞŶǀŽŽƌǌŽǀĞƌĞŝŐĞŶůŝũŬ͘,ĞƚůŝũŬƚŵĞŵŽĞŝͲ
ůŝũŬŽŵƚĞƌƵŐƚĞŐĂĂŶǌĞŐŵĂĂƌŶĂĂƌũĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϲͿ

,ĞƚďĞĞůĚ͕ĚĂƚƵŝƚĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬŽŵƚǀĂŶĚĞ
ǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͕ŝƐĚĂƚŚĞƚĞĞŶǁŝũŬŝƐĚŝĞŵĞĞƌŶĞŐĂƚŝĞǀĞĚĂŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞƐŽƉƌŽĞƉƚ͘Ğ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶŚĞďďĞŶǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚƐŽĐŝĂůĞǀůĂŬ͘DĞŶƐĞŶǌŝũŶŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶĞƌŝƐǁĞŝŶŝŐƐŽĐŝĂůĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞĚĞůĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬǁŽŶĞŶŝŶ
ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐǀĞĞůƚǁĞĞǀĞƌĚŝĞŶĞƌƐ͕ƚĞƌǁŝũůŝŶĂŶĚĞƌĞĚĞůĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ƚŝĞƐǀĂŶŵĞŶƐĞŶǁĂĂƌĚŝǀĞƌƐĞƉƌŽďůĞŵĞŶƐƉĞůĞŶ͕ǌŽĂůƐŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐĞŶĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ͘
,ŽĞǁĞůĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ǌŝũŶ ƚƵƐƐĞŶďƵƵƌƚĞŶĞŶ ůĞĞĨƐƚŝũůĞŶǁŽƌĚĞŶĞƌ ǀƌŝũǁĞů ŐĞĞŶƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ
ŐĞĚĂĂŶĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞďďĞŶŽƉŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞƚƵƐƐĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶ͘


ϱ͘Ϯ͘Ϯ^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ
KƉďĂƐŝƐǀĂŶŚĞƚďĞĞůĚŽǀĞƌĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͕ĚĂƚŝŶĚĞǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŶĂĂƌǀŽƌĞŶŝƐ
ŐĞŬŽŵĞŶ͕ǌŽƵŵĞŶǁĞůůŝĐŚƚǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶĚĂƚŚĞƚĂĂŶƚĂůĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶůĂŐĞƌůŝŐƚ
ĞŶĚĂƚŚĞƚƐŽŽƌƚĐŽŶƚĂĐƚŵŝŶĚĞƌŝŶƚĞŶƐŝĞĨŝƐĚĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘ĂƚŝƐĞĐŚͲ
ƚĞƌŶŝĞƚŚĞƚŐĞǀĂů͘sŽŽƌǁĂƚďĞƚƌĞĨƚŚĞƚĂĂŶƚĂůĐŽŶƚĂĐƚĞŶŚĞĞĨƚŝĞƚƐŵĞĞƌĚĂŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ͘ ŽǁĞů ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů ĂůƐ ŚĞƚ ƐŽŽƌƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚ
ǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͕ŝƐǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘dƵƐƐĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐƌŽĞƉĞŶŝƐĞĐŚƚĞƌǁĞůĞĞŶǀĞƌƐĐŚŝůǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘/Ŷ͛ƚĐŬĞƌŚĞďďĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬŵĞĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶĚĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘


^ŽŽƌƚĐŽŶƚĂĐƚ
,ĞƚƐŽŽƌƚĞŶĂĂŶƚĂůĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌŝƐĚƵƐǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘
Ğ ŚĞůĨƚ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŚĞĞĨƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ ĚĂƚǁŝů ǌĞŐŐĞŶ͕ ŐƌŽĞƚĞŶ ŽĨ ĞĞŶ
ƉƌĂĂƚũĞ ŵĂŬĞŶ ŽƉ ƐƚƌĂĂƚ͘ ^ůĞĐŚƚƐ ĠĠŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŚĞĞĨƚ ŐĞĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚ ŵĞƚ ŵĞŶƐĞŶ Ƶŝƚ ĚĞ
ƐƚƌĂĂƚŽĨǁŝũŬ͗

͚K͗ŶǁĞůŬĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŚĞďũĞŚŝĞƌŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚ͍
Z͗EŝĞƚ ǌŽǀĞĞů͘ ;͙Ϳ'ĞĞŶďƵƌĞŶ͕ ƚŽĞŶ ŝŬ ďŝũ ĂŶĚĞƌĞŚƵŝƐǁŽŽŶĚĞ ŚĂĚ ŝŬǁĞů ĐŽŶƚĂĐƚ
ŵĞƚĚĞďƵƌĞŶ͘
,KK&^dh<ϱ
ϭϬϬ

K͗ƌǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶǁĂĂƌŽƉũĞĐŽŶƚĂĐƚŬĂŶŚĞďďĞŶŚĞ͘ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĞĞŶ
ƉƌĂĂƚũĞŵĂŬĞŶŵĞƚŝĞŵĂŶĚŽĨũĞŬĂŶďŝũŝĞŵĂŶĚŽƉďĞǌŽĞŬŐĂĂŶ͘DĂĂƌũĞŬĂŶŽŽŬĂůͲ
ůĞĞŶŚĂůůŽǌĞŐŐĞŶŽĨǌǁĂĂŝĞŶ͘
Z͗DĂĂƌĂůƐĚŝĞďƵƌĞŶŶŝŬƐƚĞŐĞŶŵŝũǌĞŐŐĞŶ͕ĚĂŶǌĞŐŝŬŽŽŬŶŝŬƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϰͿ

ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǁŽŽŶƚŝŶĞĞŶǁŽŽŶǀŽƌŵǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĚŝĞ ŝŶ ŚĞƚ ǀĞƌůĞĚĞŶ ŝŶ ĚĞǌĞǁŽŽŶǀŽƌŵ ŝŶ ͛ƚ ĐŬĞƌ ŚĞĞĨƚ ŐĞͲ
ǁŽŽŶĚĞŶŶƵ ŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽŽŶƚ͕ŚĂĚĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞĞƌǀĂƌŝŶŐŵĞƚĚĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐƵŝƚ
ĚĞǌĞƐƚƌĂĂƚ͘/ĞƚƐŵŝŶĚĞƌĚĂŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞĞĨƚŝŶƚĞŶƐŝĞĨĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚŵĞŶͲ
ƐĞŶƵŝƚĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚďĞƐƚĂĂƚƵŝƚĞůŬĂĂƌďĞǌŽĞŬĞŶ͕ĞƚĞŶďƌĞŶŐĞŶďŝũĚĞďƵͲ
ƌĞŶĞŶ ŝŶ ƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůůĞŶ ŝƐĞƌ ƐƉƌĂŬĞǀĂŶďŝũĞůŬĂĂƌǁŽŶĞŶǀŽŽƌĞĞŶŬŽƌƚĞƌĞŽĨ ůĂŶŐĞƌĞ
ƉĞƌŝŽĚĞ͗

͚K͗ŶŚĞďũĞŽŽŬĞĞŶƚŝũĚũĞŶŝĞƚŝŶũĞŚƵŝƐŬƵŶŶĞŶǁŽŶĞŶ;͙Ϳ͍KŵĚĂƚĞƌďƌĂŶĚǁĂƐ͍
Z͗ĞƌƐƚĞŶĂĐŚƚďĞŶ ŝŬ ;͙ͿŶĂĂƌŚŽƚĞů ǀĂŶĚĞƌsĂůŬ͘ /Ŭ ǌŽƵĞĞƌƐƚŶĂĂƌŬĞŶŶŝƐƐĞŶ ƚŽĞ
ŐĂĂŶ͘;͙ͿĞŶŝŬďŝũŚĂĂƌǁĞǌĞŶƐůĂƉĞŶ͘
K͗,ŽĞůĂŶŐǁĂƐĚĂƚŽŶŐĞǀĞĞƌ͍
Z͗WĂĂƌĚĂŐĞŶĚĞŶŬŝŬŚĞ͍͛
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϴͿ

ĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶĚĞĞůƐǀŝĂďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐǀŝĂŚĞƚŚĞďďĞŶǀĂŶ
ĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞƌŽůŝŶĚĞǁŝũŬ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨǀŝĂĞĞŶĞŝŐĞŶŵŽĞƐƚƵŝŶŽƉŚĞƚŵŽĞƐͲ
ƚƵŝŶĞŶĐŽŵƉůĞǆ͗

͚K͗ĂƚǌŝũŶĚĞŵĞŶƐĞŶĚŝĞũĞŬĞŶƚǀŝĂĚĞŵŽĞƐƚƵŝŶŚĞ͍
Z͗:Ă͕ĚŝĞǌŝũŶŚĞĞůĂĂƌĚŝŐ͘ĞŐŝŶŐĞŶĂůƚŝũĚĂůƐŝŬŐŝŶŐďĞůůĞŶŵŝũŶǌƵƐŽŽŬďĞůůĞŶ͘,ŽĞ
ŐĂĂƚŵĞƚŚĞŵ͕ĂůƐǌĞǁĞƚĞŶĚĂƚŝŬǌŝĞŬŐĞǁĞĞƐƚŚĂĚ͘:ĂŝŬďĞůŽŽŬĂůƚŝũĚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϭϬͿ


/ŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐĂůƐďƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞƌƐ
/Ŷ ͛ƚĐŬĞƌǀĂůƚŽƉĚĂƚĞƌŶŽŐĞĞŶĂŶĚĞƌĞǀŽƌŵŝƐǁĂĂƌĚŽŽƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ͕
ŶĂŵĞůŝũŬ ǀŝĂƉĞƌƐŽŶĞŶĚŝĞĞŶĞƌǌŝũĚƐĂĐƚŝĞĨ ǌŝũŶ ŝŶĚĞǁŝũŬĞŶĂŶĚĞƌǌŝũĚƐŵĞŶƐĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů
ďĞŶĂĚĞƌĞŶĞŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶŽŵŶĂĂƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶƚĞŐĂĂŶ͘^ŽŵŵŝŐĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŶŽĞŵĞŶĚĞͲ
ǌĞƌŽůŵĂĂƚũĞŽĨƐůĞƵƚĞůĨŝŐƵƵƌ͘,ĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌŽŵŝŶĨŽƌŵĞůĞĞŶƐƉŽŶƚĂŶĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶŵĂĂƚũĞƐ
ĞŶ ŶŝĞƚ ŽŵŵĂĂƚũĞƐ ĚŝĞ ǀŝĂ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐƉƌŽũĞĐƚĞŶ ŐĞǁŽƌǀĞŶ ǌŝũŶ͘ ĞǌĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ŵĂĂƚũĞƐŽĨƐůĞƵƚĞůĨŝŐƵƌĞŶǁŽƌĚƚǌŽǁĞůĚŽŽƌǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĂůƐǌŽŶĚĞƌďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĞƌǀƵůĚ͘
dŝũĚĞŶƐĠĠŶǀĂŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŝƐǌŽ͛ŶŵĂĂƚũĞĂĂŶǁĞǌŝŐĞŶǀĞƌƚĞůƚŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŽǀĞƌŚĂĂƌƌŽů͗

^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϬϭ

͚K͗^ƚĞů;ũĞŵĂĂƚũĞͿĚŝĞŬŽŵƚŵĞƚŚĞƚŝĚĞĞ͕ĚŝĞǌĞŐƚƚĞŐĞŶũŽƵǀĂŶŶŽƵŝŬŚĞďŶŽƵŝĞƚƐ
ůĞƵŬƐŐĞǌŝĞŶ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͘
Z͗:ĂŽƉŵĂĂŶĚĂŐ͘
K͗:Ă͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƐŽĞƉĞƚĞŶŽĨƐŽĞƉŬŽŬĞŶŽƉŵĂĂŶĚĂŐ͘,ŽĞŐĂĂƚŚĞƚĚĂŶ͍:ŝũŚĞďƚ
ŵŝƐƐĐŚŝĞŶĂůǁĞůǁĂƚǀĞƌƚĞůĚĂĂŶ;ŚĞŵͿŽĨ͍
D͗EĞĞďĞǁƵƐƚŶŽŐŶŝĞƚ͕ǁĂŶƚŝŬĚĞŶŬůĂĂƚŝŬĞĞƌƐƚĞǀĞŶ;ĚĞďĞŐĞůĞŝĚƐƚĞƌͿĚĂƚĨŽůĚĞƌͲ
ƚũĞůĞǌĞŶĞŶĚĂŶŬĂŶŝŬĞǀĞŶƚƵĞĞůŶŽŐƚŽĞůŝĐŚƚĞŶ͘;͙ͿŽĨŝŬŐĂŐĞǁŽŽŶŵĞƚŚĞŵŵĞĞ
ĂůƐ ŝŬ ƚŝũĚ ŚĞď͘ ůůĞĞŶ͕ ĂůƐ ƐŽŵƐ ŝƐ ŚĞƚ ŽƉ ƚŝũĚƐƚŝƉƉĞŶ ĚĂƚ ŝŬ ŶŝĞƚ ŬĂŶ͘ Ŷ ĂŶĚĞƌƐ ďĞͲ
ƐƉƌĞĞŬŝŬŚĞƚǁĞůŵĞƚ;ĚĞďĞŐĞůĞŝĚƐƚĞƌͿŽĨŚĞƚǁĂƚǀŽŽƌ;ŚĞŵͿŝƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϴͿ

,ĞƚŵĂĂƚũĞĞŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŬĞŶŶĞŶĞůŬĂĂƌĂůŵĞĞƌĚĂŶϭϱ ũĂĂƌĞŶŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ŝƐ
ǀŽŽƌďĞŝĚĞŶǀĂŶǁĂĂƌĚĞ͘ZŝĂŶ ŝƐ ǌĞůĨŽŽŬĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶĞĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘ Ğ ǌĞƚ
ŚĂĂƌĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐŝŶŽŵĂŶĚĞƌĞŶƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘


ϱ͘Ϯ͘ϯ'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ
/Ŷ͛ƚĐŬĞƌĚŽĞƚĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞŝŶĚĞǁŝũŬŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌ͕
ĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘/ĞƚƐŵŝŶĚĞƌĚĂŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĚŽĞƚŵĞĞ
ŝŶĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞƌŽů͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ͘KŶŐĞǀĞĞƌĞĞŶĚĞƌĚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŶĞĞŵƚŶŝĞƚĚĞĞůĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͕ƚĞƌǁŝũůĞĞŶĚĞƌĚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĞĞůŶĞĞŵƚŝŶĚĞǁŝũŬŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐďĞǌŽĞͲ
ŬĞƌ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶƌŽŵŵĞůŵĂƌŬƚ͗

͚K͗ :ĞǀĞƌƚĞůĚĞŶĞƚĞƌ ŝƐŚŝĞƌǁĞůĞĞŶƐĞĞŶƌŽŵŵĞůŵĂƌŬƚŽĨĂŶĚĞƌĞĚŝŶŐĞŶƚĞĚŽĞŶ͕
ǌŝũŶĚĂƚŽŽŬĚŝŶŐĞŶǁĂĂƌũĞŶĂĂƌƚŽĞŐĂĂƚ͍
Z͗:ĂƐŽŵƐŐĂŝŬĞǀĞŶŬŝũŬĞŶ͕ŵĞĞƐƚĂůŝŶĚĞǌŽŵĞƌŚĞďďĞŶǁĞĨĞĞƐƚŚŝĞƌ͘DƵǌŝĞŬŚŝĞƌ
ĂůůĞŵĂĂů͘
K͗ŶďĞŶũĞŽŽŬŚŝĞƌǁĞǌĞŶŬŝũŬĞŶŝŶĚĞǌŽŵĞƌƚŽĞŶŚŝĞƌĨĞĞƐƚǁĂƐ͍
Z͗:ĂǁĞůŝŬŚĞďŚŝĞƌŐĞůŽƉĞŶŵĞƚŵŝũŶǌǁĂŐĞƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϭϬͿ

sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌĚŝĞŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŬƵŶŶĞŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌ
ĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞŵŝƐƚ͕ǌŽĂůƐĞĞŶǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ŽĨďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞĂĐƚŝͲ
ǀŝƚĞŝƚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶŽĨǀŽŽƌĚĞďĞůĂŶŐĞŶǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŽƉŬŽŵĞŶ͗

͚:ĂĚĂƚŵŝƐŝŬ͘ŝĞŬĞŶŝŬŶŽŐƐƚĞĞĚƐŶŝĞƚ͘/ŬŚĞďŽƉŚĞƚŝŶƚĞƌŶĞƚŐĞŬĞŬĞŶ͕ŵĂĂƌŶŝĞƚƐ
ĚĂƚ͘;͘͘͘Ϳ/ŬǀŝŶĚǁĞůĚĂƚĞĞŶǁŽŶŝŶŐĐŽŵŵŝƐƐŝĞǁĞůŵŽĞƚǌŝũŶ͘ůƐĞƌŝĞŵĂŶĚŵĞƚĞĞŶ
ƉƌŽďůĞĞŵ;ŝƐͿ͕ĚŝĞĚĂŶŶĂĂƌĞĞŶǁŽŶŝŶŐĐŽŵŵŝƐƐŝĞŬĂŶ͕ĂůƚŝũĚŶĂĂƌŝĞŵĂŶĚƚŽĞĚŝĞďŝũ
ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞǌŝƚ͛͘
,KK&^dh<ϱ
ϭϬϮ

;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϯͿ

,ĞƚŽŶƚďƌĞŬĞŶǀĂŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŝƐŽŽŬ ŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶĂĂŶĚĞŽƌĚĞŐĞͲ
ŬŽŵĞŶ͘ Ğ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ƐƉĞůĞŶ ĞŶ ĚĞ ŐĞƌŝŶŐĞ ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ ǀĂŶ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĚŝĞŝŶĚĞǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ŬƵŶŶĞŶĞĞŶǀĞƌŬůĂƌŝŶŐǌŝũŶǀŽŽƌ
ŚĞƚŐĞŵŝƐĂĂŶǀŽůĚŽĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞĐŝƚĂĂƚůĂĂƚǌŝĞŶ͘


ĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ
ĞǌĞůĨĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕ ĚŝĞ ŝŶŚĞƚ ůĂĂƚƐƚĞ ĐŝƚĂĂƚ ǀĂŶĚĞ ǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐĂĂĨ ĂĂŶŐĞĞĨƚ ĚĂƚŚŝũ ĞĞŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞŵŝƐƚ ŝŶǌŝũŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ŚĞĞĨƚŐĞǀƌĂĂŐĚŽĨŚŝũŶŝĞƚǌĞůĨĞĞŶďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞŬĂŶŽƉǌĞƚƚĞŶ͘/ŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶǁĂƐŚŝũŝŶĞĞŶĂŶĚĞƌĞƉůĂĂƚƐŽŽŬĂĐƚŝĞĨďŝũĞĞŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͗

͚/ŬŚĞďŚĞƚĂĂŶŚƵŶĂůĞĞŶŬĞĞƌƚũĞŐĞǀƌĂĂŐĚ͘ /ŬŚĞďŚĞƚĂůůĞĞŶĂĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͕
ǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͕ǁĂĂƌŵŽĞƚŝŬǁĞǌĞŶ͍ĞŬŽŶĚĞŶŵĞŐĞĞŶĂŶƚǁŽŽƌĚ;ŐĞͲ
ǀĞŶͿ͘ĂƚŝƐĞŝŐĞŶůŝũŬďĞĚŽĞůĚǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶĚŝĞŚŽŽŐŽƉŐĞůĞŝĚǌŝũŶ͕ǌĞŝǌĞ͘/ŬĚĞŶŬ͕ũĂ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϯͿ

ŝƚĐŝƚĂĂƚůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŬĂŶǌŝũŶǀŽŽƌ
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘ /ŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůůĞŶǀŽƌŵƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůĞĞŶƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞďĞͲ
ůĞŵŵĞƌŝŶŐ͕ ǌŽĂůƐ ŶŝĞƚ ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ ŬƵŶŶĞŶ ĨŝĞƚƐĞŶ ŽĨ ŽŶƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ŐĞďŽƵǁĞŶ ĞŶ
ŚƵŝǌĞŶǀŽŽƌƌŽůƐƚŽĞůĞŶ͘
,Ğƚ ŐĞďƌĞŬ ĂĂŶ ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ͕ ĚĂƚ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϱ͘Ϯ͘ϭ ŝƐ ŐĞŶŽĞŵĚ͕ ǀŽƌŵƚ ǀŽŽƌ
ƐŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽŽŬĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŽŵƚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͗

͚ŶũĂŝŬďĞŶǌĞůĨŽŽŬŐĞĞŶƚǇƉĞĚŝĞǌĞůĨƐŶĞůĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĂĂŬƚ͘;͙ͿŶĚĂƚŝƐƚŽĐŚĨŝũŶ
ǀŽŽƌŵŝũĂůƐŵĞŶƐĞŶƵŝƚǌŝĐŚǌĞůĨŶĂĂƌŵŝũƚŽĞŬŽŵĞŶ͕ĚŝĞŵĞǁĞůŬŽŵŚĞƚĞŶ͘ĂƚŚĞƚ
ŝĞƚƐŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌŐĂĂƚ͘ŶŝŬŚĞďŚŝĞƌŐĞŵĞƌŬƚĂůƐũĞŐĞĞŶŵŽĞŝƚĞĚŽĞƚǀŽŽƌĚĞĐŽŶƚĂĐͲ
ƚĞŶĚĂŶŐĞďĞƵƌƚĞƌĞĐŚƚŶŝŬƐ͘ŶĚĂƚŝƐŵŝũŶŐĞǀĂůǁĞůůĂƐƚŝŐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϱͿ

DĞĞƌĚĂŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚƉƌĞƚƚŝŐŝƐĂůƐĂŶĚĞƌĞŶŚĞŶŚĞůƉĞŶ
ŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘EĞƚĂůƐĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶEŝũĞsĞůĚ͕ǀŝŶĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞƚƉƌĞƚƚŝŐĂůƐĞĞŶǀĞƌƚƌŽƵǁĚƉĞƌƐŽŽŶĞĞŶĞĞƌƐƚĞŬĞĞƌŵĞĞŐĂĂƚŶĂĂƌĞĞŶĂĐƚŝͲ
ǀŝƚĞŝƚ͕ŽĨĂůƐǌĞĞĞƌƐƚĞĞŶŬĞĞƌŬƵŶŶĞŶŬŽŵĞŶŬŝũŬĞŶ͘ŶĚĞƌĞŶŚĞďďĞŶŶŝĞƚǌŽǌĞĞƌŵŽĞŝƚĞŽŵ
ĂůůĞĞŶĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚƚĞďĞǌŽĞŬĞŶ͕ŵĂĂƌŚĞďďĞŶǁĞůŝĞŵĂŶĚŶŽĚŝŐĚŝĞŚĞŶĂĂŶŵŽĞĚŝŐƚŽŵĞƌ
ŚĞĞŶƚĞŐĂĂŶ͗

͚K͗ŶǁĂƚŚĞďũĞĚĂĂƌǀŽŽƌŶŽĚŝŐŽŵĚŝĞƐƚĂƉƚĞǌĞƚƚĞŶ͍
Z͗:ĂǀŽŽƌŵŝũĞŝŐĞŶŶŝĞƚǀĞƌůĞŐĞŶƚĞǌŝũŶ͘
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϬϯ

K͗ŶŚŽĞĚŽĞũĞĚĂƚ͍;͘͘͘Ϳ
Z͗EĞĞŝŬĚĞŶŬĚĂƚŝĞŵĂŶĚŵŝũĚĂĂƌŵĞĞŬĂŶŚĞůƉĞŶ͘;͙ͿŝĞǀƌŝĞŶĚ;͙Ϳ͘ĞĞƚũĞŽƉŵŝũ
ŝŶƉƌĂƚĞŶ͕ǀĂŶĞƌŝƐŝĞƚƐůĞƵŬƐ͘ŶĚĂŶŵĞĞƐƚĂůďĞŶŝŬǁĞůŽǀĞƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϵͿ

/ŶĚŝƚŐĞǀĂůǁŽƌĚƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚĚŽŽƌĞĞŶŐŽĞĚĞǀƌŝĞŶĚ͕ĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĂů
ůĂŶŐŬĞŶƚ͘^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚŚĞƚƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚůĂƐƚŝŐŝƐŽŵĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬƚĞ
ǌŝũŶǀĂŶĂŶĚĞƌĞŶ͘ĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ǌŽƵŐƌĂĂŐŵĞĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶǁŝůůĞŶŵĞƚĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐ͕ŵĂĂƌǌŝũŶƉĂƌƚŶĞƌŚĞĞĨƚŚŝĞƌŵŽĞŝƚĞŵĞĞ͕ǀĂŶǁĞŐĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ ŝŶ
ŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶ͘ŝƚǁĞĞƌŚŽƵĚƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŽŵĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚďƵƌĞŶĂĂŶƚĞŐĂĂŶ͘ĞŶĂŶĚĞͲ
ƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǁŽŽŶƚďŝũ ǌŝũŶŽƵĚĞƌƐĞŶ ƚŝũĚĞŶƐŚĞƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁǁĂƐĞĞŶŽƵĚĞƌĂĂŶǁĞǌŝŐ͕ĚŝĞ
ǌĞůĨŽŽŬĚŝƚƉƵŶƚĂĂŶŐĞĞĨƚ͗

͚/ŬŚĞďĚĂŶǁĞĞƌǀĂŶĚŝĞďĞĞůĚĞŶŽŬĠ͕ůĞƵŬĞǁĂŶĚĞůŐƌŽĞƉŶŽƵŬŽŵǁĞŐĂĂŶ͕ŝƐ;ŚŝũͿ
ŶŝĞƚǌŽƐŶĞů͕ǁŝĞďůŝũĨƚĞƌĚĂŶďŝũŚĞŵĂĐŚƚĞƌ͍ŽŝĞƚƐĞŶĚĂŶĚĞŶŬŝŬŽŚŶĞĞ͘DŝƐƐĐŚŝĞŶ
ŵŽĞƚũĞǁĂƚŵĞĞƌǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶŝŶŚĞďďĞŶ͘DĂĂƌĚĂƚǀŝŶĚŝŬǀŽŽƌŵŝũǌĞůĨĞĞŶĚƌĞŵƉĞů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϭͿ


ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ
/ĞƚƐŵŝŶĚĞƌĚĂŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŽĞƚŽŽŬŵĞĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚǌŝũŶ
ŽƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘ sŽŽƌ ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝƐ ĚĂƚ ĚĞ
ĞŶŝŐĞǀŽƌŵŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ͗

͚K͗ ^ƚĞů Ƶ ǌŽƵǁĂƚ ;͘͘͘ͿŵĞĞƌǁŝůůĞŶ ŐĂĂŶĚŽĞŶŵĞƚ ĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶ͕ŵĂĂŬƚŚĞƚŶŽŐ
ǀĞƌƐĐŚŝůŽĨŚĞƚŵĞŶƐĞŶǌŝũŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞĞƌǀĂƌŝŶŐĂůƐƵŽĨĚĂƚŚĞƚ ;ŵĞŶƐĞŶ
ǌŝũŶͿǌŽŶĚĞƌƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ͍
 Z͗ĂƚǁĞĞƚŝŬŶŝĞƚ͕ŝŬĚĞŶŬŶŝĞƚĚĂƚŚĞƚůĂĂƚƐƚĞŐĂĂƚůƵŬŬĞŶ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϲͿ

ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞǀĞŶĞƌƐƉĞĐŝĨŝĞŬĚĞǀŽŽƌŬĞƵƌĂĂŶŽŵŶŝĞƚŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ ĚŝĞ ŐĞƌŝĐŚƚ ǌŝũŶ ŽƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘ ŝũ ŐĞǀĞŶ ĚĞ ǀŽŽƌŬĞƵƌ ĂĂŶ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌŝĞĚĞƌĞĞŶ͗

͚Z͗EĞĞ͘ĂƚǀŝŶĚŝŬǁĞůĨŝũŶ͕ǁĂŶƚŝŬŚĞďǌĞůĨĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌĞŐŵĂĂƌ͘ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐǌĞŝ
ƚŽĞŶǁŝůũĞŝŶĐŽŶƚĂĐƚŬŽŵĞŶŵĞƚĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶĚŝĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶ͘/ŬǀŝŶĚŚĞƚ
ĂůƚŝũĚǌŽůĂƐƚŝŐŽŵĞƌŽǀĞƌƚĞƉƌĂƚĞŶ͕ŽǀĞƌŵŝũŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘DĞŶƐĞŶǌŝĞŶŚĞƚŶŝĞƚĚĂƚŝŬ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞď͕ŽŽŬŽŵĚĂƚ ŝŬŽŶĚĞƌŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƐĞŶŬŽŵ͘ĂƚǌĞŐĞǁŽŽŶŶŽƌͲ
ŵĂĂůƚĞŐĞŶŵŝũĚŽĞŶŐĞǁŽŽŶĞŶŶŝĞƚŽŵĚĂƚŝŬďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďĚĂƚĞƌĂŶĚĞƌƐƚĞŐĞŶŵŝũ
ŐĞĚĂĂŶǁŽƌĚƚ͘
,KK&^dh<ϱ
ϭϬϰ

K͗ĞŐũĞĚĂĂƌŵĞĞĂůƐŝŬǌŽƵŬƵŶŶĞŶŬŝĞǌĞŶƚƵƐƐĞŶĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĚĞͲ
ǌĞůĨĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐŝŬŽĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚǁĂĂƌŚĞƚŐĞŵĞŶŐĚŝƐŽĨ;͙Ϳ͍
Z͗'ĞǁŽŽŶŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƐĞŶŽĨŐĞŵĞŶŐĚ͕ĚĂĂƌǀŽĞůŝŬŵĞǀĂĂŬƉƌĞƚƚŝŐďŝũ͘ŶŶŝĞƚĂůƐ
ŝŬĞƌŐĞŶƐŬŽŵǀĂŶǌŝũǁĞƚĞŶĚĂƚŝŬďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞď͕ǌŽǀŽĞůŝŬŵĞũƵŝƐƚǌŽĂŶĚĞƌƐŽŵĚĂƚ
ĞƌǌĞůĨĚĞŵĞŶƐĞŶǌŝƚƚĞŶ͕ŵĂĂƌŶĞĞŝŬǁŝůŵĞŽŽŬŐĞǁŽŽŶǀŽĞůĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌ>ϱͿ


^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐǁŝũŬ͚ƚĐŬĞƌ
/ŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌĞƌǀĂƌĞŶŵĞŶƐĞŶǁĞŝŶŝŐƐŽĐŝĂůĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͕ĂůŝƐŚĞƚĂĂŶƚĂůĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ĚĂƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬŚĞďďĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞŶŽĞŵĞŶǀĂĂŬĚĞŝŶǀůŽĞĚǀĂŶŚƵŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽƉŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶŵĞĞĚŽĞŶ͘/Ŷ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞŵĞƚŚĞƚďĞĞůĚĚĂƚ ŝŶĚĞǁŝũŬďĞůĞǀŝŶŐŶĂĂƌǀŽƌĞŶ ŝƐŐĞŬŽŵĞŶĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͕ ůŝũŬĞŶ Ğƌ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐƚĂƉƉĞŶ ŶŽĚŝŐ ƚĞ ǌŝũŶ ŽŵŵĞĞ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ĚŽĞŶ ŝŶ ͛ƚ
ĐŬĞƌ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚƐƉĞůĞŶĞƌ ŝŶĚĞǌĞǁŝũŬŽƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵĚŝǀĞƌƐĞƉƌŽďůĞŵĞŶĂĐŚƚĞƌĚĞ
ǀŽŽƌĚĞƵƌ͕ŶŝĞƚĂůůĞĞŶŝŶŚĞƚďĞĞůĚĚĂƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƐĐŚĞƚƐĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ŵĂĂƌŽŽŬďŝũĚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘dĞŶƚǁĞĞĚĞŝƐĚĞǁŝũŬŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶŝƐŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚŽƉƐƚƌĂĂƚ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ͘ dĞŶ ĚĞƌĚĞ ǌŝũŶ ĞƌǁĞŝŶŝŐ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ĚŝĞ ŐĞƌŝĐŚƚ ǌŝũŶ ŽƉ ƐŽĐŝĂůĞ
ĐŽŚĞƐŝĞ͘KŵĞĞŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŽƉƚĞŬƵŶŶĞŶďŽƵǁĞŶŝŶ͚ƚĐŬĞƌǁŽƌĚƚĚƵƐǀĞĞůǀĞƌǁĂĐŚƚ
ǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ůŝũŬĞŶďĞƚĞƌ ŝŶ ƐƚĂĂƚŽŵĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƐƚĂƉƉĞŶ͕ĚŝĞŶŽĚŝŐǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ͕ƚĞǌĞƚƚĞŶĚĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ
ĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞǌĞůĂĂƚƐƚĞŐƌŽĞƉŚĞĞĨƚĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬŵŝŶĚĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶ
ĚĞǁŝũŬ ͛ƚ ĐŬĞƌ͕ ĚĂŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘ůƐ ůĂĂƚƐƚĞ ŝƐ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ŵĂĂƚũĞƐŽĨƐůĞƵƚĞůĨŝŐƵƌĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ ͛ƚĐŬĞƌŽƉǀĂůůĞŶĚ͘ĞǌĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐƐƉĞůĞŶĞĞŶ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůďŝũƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĚŝĞǁĞŝŶŝŐƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ŚĞďďĞŶ͘


ϱ͘ϯtŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů

ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů ůŝŐƚ ŝŶŚĞƚƉŽƉƵůĂŝƌĞ ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ ;ǀŽŽƌĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞďĞͲ
ƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ͕ǌŝĞďŝũůĂŐĞ/Ϳ͘,ĞƚƐŽĐŝĂůĞŬůŝŵĂĂƚůĂĂƚĞĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞǌŝĞŶƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶEŝũŵĞͲ
ŐĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐĞǀĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬĂĂŶĚĂƚǌĞŐĞŚĞĐŚƚǌŝũŶĂĂŶŚƵŶǁŝũŬ͘ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůůŝŐƚ
ǀůĂŬďŝũŚĞƚƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌƵŵĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞǁŝũŬǌŝƚ ũĞƐŶĞů ŝŶĚĞŶĂƚƵƵƌ͘ĞǌĞ ůŝŐŐŝŶŐǁŽƌĚƚĞƌŐ
ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐ͘ KŽŬ ŽƉ ŵĞĞĚŽĞŶ ĞŶ ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ ƐĐŽŽƌƚ ,ĞŶŐƐƚĚĂů
ŐĞŵŝĚĚĞůĚ͘tŝũŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚǀĞĞůďĞǁŽŶĞƌƐĂĐƚŝĞĨǌŝũŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǀŽŽƌŶĂŵĞͲ
ůŝũŬ ŝŶ ŬůĞŝŶĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ǀĞƌďĂŶĚĞŶ ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕ ^ƚĂĚƐͲĞŶtŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ ϮϬϭϲͿ͘Ğ
ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶŬŽŵƚŵĞĞƌĚĂŶŐĞŵŝĚĚĞůĚǀŽŽƌŝŶƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲ
KŽƐƚ͕ ǁĂĂƌ ĚĞ ǁŝũŬ ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŽŶĚĞƌĚĞĞů ǀĂŶ ŝƐ͘ sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶ ǌŝũŶ ŐĞĚƌĞǀĞŶ ĚŽŽƌ
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϬϱ

ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚĞŶĂůŐĞŵĞĞŶďĞůĂŶŐ͘ĞǌŝũŶŬƌŝƚŝƐĐŚ͕ŵĂĂƌĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞĨƌŝĐŚͲ
ƚŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞŝĚ ĞŶ ƉŽůŝƚŝĞŬ ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕ ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ ŝŶEŝũŵĞŐĞŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ
,ĞŶŐƐƚĚĂůŚĞďďĞŶŝŶƚŽƚĂĂůϭϯƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚĞĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘


ϱ͘ϯ͘ϭtŝũŬďĞůĞǀŝŶŐ
ŝũĚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞǀŽƌŝŐĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶŝƐŶĂĂƌǀŽƌĞŶŐĞŬŽŵĞŶĚĂƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĞ
ǁŝũŬEŝũĞsĞůĚǌŽǁĞůƉŽƐŝƚŝĞĨĂůƐŶĞŐĂƚŝĞĨǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͘ĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌǁĞƌĚŽǀĞƌǁĞŐĞŶĚŶĞͲ
ŐĂƚŝĞĨŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞŽƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶĚŝĞŽǀĞƌ
ĚĞ ǁŝũŬ ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŐĞŵĂĂŬƚ ǌŝũŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŚĞĞĨƚ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͘ ĞǌĞ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞǁŝũŬ ŚĞĞĨƚ ǀŽŽƌĂů ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĨǇƐŝĞŬĞ ĞŶ
ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶĚĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǁŝũŬ
,ĞŶŐƐƚĚĂůůŝŐƚǀůĂŬďŝũŚĞƚĐĞŶƚƌƵŵǀĂŶĚĞƐƚĂĚĞŶŐƌĞŶƐƚĂĂŶĞĞŶďŽƐƌŝũŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͗

͚EŽƵ,ĞŶŐƐƚĚĂůůŝŐƚǀůĂŬďŝũĂůĚĂƚŐƌŽĞŶ;͙Ϳ͕ĚƵƐĚĂƚǀŝŶĚŝŬŐĞǁŽŽŶŚĞĞůďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘:Ğ
ǌŝƚŚŝĞƌŝŶƌĞůĂƚŝĞĨŬŽƌƚĞƚŝũĚŐĞǁŽŽŶ͕ũĂũĞŬĂŶŽƉůŽŽƉĂĨƐƚĂŶĚŶĂĂƌŚĞƚďŽƐƚŽĞĞŶĚĂƚ
ǀŝŶĚŝŬǁĞůŚĞĞůƉƌĞƚƚŝŐ͘KŽŬŶŝĞƚĞĞŶƐǀĂŶ͕ďĞǁƵƐƚŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͕ĚĂƚŝŬĚĂƚǌŽďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬǌŽƵǀŝŶĚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϰͿ

dĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǌŝũŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬƚĞǀƌĞĚĞŶŽǀĞƌŚĞƚŐĞͲ
ǀĂƌŝĞĞƌĚĞǁŝŶŬĞůĂĂŶďŽĚĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚĂĂŶŚŽƌĞĐĂ͕ǌŽĂůƐĐĂĨĠƐĞŶƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘ZĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝũŶŽŽŬƉŽƐŝƚŝĞĨŽǀĞƌĚĞŐŽĞĚĞďƵƐǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘WƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶͲ
ŐĞŶǌŽĂůƐŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ƐƉĞĞůƉůĞŬŬĞŶŽĨƐƉŽƌƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǁŽƌĚĞŶŶŝĞƚŐĞŶŽĞŵĚ͘dǁĞĞ
ũŽŶŐĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚĞƌŝŶĚĞǁŝũŬǌĞůĨǁĞŝŶŝŐƚĞĚŽĞŶŝƐǀŽŽƌũŽŶŐĞƌĞŶ͘

͚ĂƚĞƌǀŽŽƌĚĞŽƵĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶĞĞŶďŝŶŐŽĂǀŽŶĚŝƐ͕ĚĂŶƐĂǀŽŶĚŽĨǁĂƚĚĂŶŽŽŬ͘DĂĂƌ
ŶŝĞƚǀŽŽƌũŽŶŐĞƌĞŶĞŝŐĞŶůŝũŬ͕ĚĂƚǀŝŶĚŝŬŽŽŬǁĞůũĂŵŵĞƌ͘;͙Ϳ/ŬďĞĚŽĞů͕ĚĂŶƐĂǀŽŶĚŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀŽŽƌũŽŶŐĞƌĞŶǌŽƵŽŽŬǁĞůůĞƵŬǌŝũŶĚĞŶŬŝŬ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϭϭͿ

ĞũŽŶŐĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ǀĂŶďĞŐŝŶϮϬ͕ǌŝũŶŽǀĞƌŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶŵĞĞƌŽƉĚĞƐƚĂĚŐĞƌŝĐŚƚĞŶ
ǀŽĞůĞŶŵŝŶĚĞƌďŝŶĚŝŶŐŵĞƚĚĞǁŝũŬǁĂĂƌǌĞǁŽŶĞŶ͘sƌŝũǁĞůĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁĂĂƌĚĞƌĞŶĚĞ
ǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŚŽŽŐ͘ĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǀŽƌŵƚŚŝĞƌĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐŽƉ͕ŚŝũǁŝůŚĞƚůŝĞĨƐƚǌŽƐŶĞů
ŵŽŐĞůŝũŬǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͘ŝƚŚĞĞĨƚĚĞĞůƐƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚƌĞŐĞůƐďŝŶŶĞŶĚĞǁŽŽŶǀŽƌŵǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǁĂĂƌŚŝũǁŽŽŶƚ͕ŵĂĂƌŽŽŬŵĞƚĚĞƐĨĞĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ͗

͚Z͗,ĞƚŝƐŶĞƚ͕ǁŝũǀĂŶ;ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐͿ͕ŚŝĞƌǌŝƚŝŬ͕ĚĂƚĚĞŵĞŶƐĞŶŐĞǁŽŽŶŽƉũĞŶĞĞƌŬŝũͲ
ŬĞŶ͕ǁĞĞƚũĞǁĞů͘;͙Ϳ/ŬƐƉƌĞĞŬǀĂŶƵŝƚŵŝũŶŐĞǀŽĞůŚĞ͘
K͗:Ă͕ũĂ͕ũĂ͘ŶǁĂĂƌŵĞƌŬũĞĚĂƚĂĂŶ͍,ŽĞ͍
,KK&^dh<ϱ
ϭϬϲ

Z͗ůƐ ŝŬŵĞƚ ĞĞŶďŽƌĚŚŝĞƌŵĞƚĞƚĞŶŶĂĂƌďŽǀĞŶ ůŽŽƉ͘ ;͙ͿĂŶ ŬŝũŬĞŶ ǌĞ Ăů ǌŽ ǀĂŶ
ǁĞĞƚũĞǁĞůǀĂŶ͕ĂĐŚŐŽĚ͘;͙ͿůƐǌĞŚŝĞƌďƵŝƚĞŶůŽƉĞŶ͕ǁĞĞƚũĞǁĞů͍;͙ͿĂƚŝƐƌĂĂƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϵͿ

ĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶŚĞĞůďĞǁƵƐƚǀŽŽƌ,ĞŶŐƐƚĚĂůŐĞŬŽǌĞŶ͕ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽŵĚĂƚ
ĚĞǌĞǁŝũŬŝŶŚĞƚƉŽƉƵůĂŝƌĞƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚůŝŐƚ͗

͚K͗ŶǁĂƐŚĞƚ͕ŚŽĞŝƐĚĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌũŽƵŐĞŬŽŵĞŶŽŵŶĂĂƌ;,ĞŶŐƐƚĚĂůͿƚĞŐĂĂŶǀĞƌͲ
ŚƵŝǌĞŶ͍
Z͗EŽƵ͕ŽŵĚĂƚĚĂĂƌĞĞŶƉůĞŬũĞŐĞůƵŬŬŝŐǀƌŝũŬǁĂŵĞŶŝŬǌĞŝEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ĚĂĂƌŚĞďŝŬ
ĂůƚŝũĚŐĞǁŝůĚŽŵĚĂĂƌ͕ĞŚĂůƐĞƌŝĞƚƐǀƌŝũǌŽƵŬŽŵĞŶ͕ŽŵĚĂĂƌƚĞŐĂĂŶǁŽŶĞŶ͕ĚƵƐ͘;͙Ϳ
sŽŽƌŵŝũŝƐĞƌĞĞŶǁĞŶƐŝŶǀĞƌǀƵůůŝŶŐŐĞŐĂĂŶ͕ŐĞǁŽŽŶ͘
K͗:Ă͘ŶǁĂĂƌŽŵŚĂĚũĞĚŝĞǁĞŶƐŽŵŝŶEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͍
Z͗KŵĚĂƚŚĞƚĞĞŶĨŝũŶĞďƵƵƌƚ ŝƐĞŶ ũĞǌŝƚ ůĞŬŬĞƌĚŝĐŚƚďŝũĚĞƐƚĂĚ͘ ;͙ͿŝƚƚĞŶǀĞĞůƐƵͲ
ƉĞƌŵĂƌŬƚĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚ͘ƵƐĚĂƚǀŝŶĚŝŬŽŽŬǁĞůďĞůĂŶŐƌŝũŬĚĂƚĞƌǁŝŶŬĞůƐǌŝũŶ͘;͙ͿŶ
ǌŽǁŝůŝŬǁĞůǁŽŶĞŶ͕ũĂ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϭϬͿ


ŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚŽŵǌŝĐŚǌĞůĨƚĞŬƵŶŶĞŶǌŝũŶ
ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽƌĚƚĚƵƐŵĞĚĞŚŽŽŐŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚŽŵĚĂƚŚĞƚŝŶŚĞƚƉŽƉƵůĂŝƌĞƐƚĂĚƐĚĞĞů
EŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚůŝŐƚ͘ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽƌĚƚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶĂůƐĞĞŶƌƵƐͲ
ƚŝŐĞǁŝũŬǁĂĂƌũĞũĞǌĞůĨŬƵŶƚǌŝũŶ͗

͚/ŬŚŽƵĚǁĞůǀĂŶĚĞĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚǀĂŶKŽƐƚ͘ĂƚŚĞďďĞŶĂůůĞǁŝũŬĞŶ ŝŶKŽƐƚ ŝŶŵŝũŶďĞůĞͲ
ǀŝŶŐ͕ ũĞŬĂŶŐĞǁŽŽŶũĞĞŝŐĞŶŐĂŶŐŐĂĂŶ͘;͙Ϳ:Ă͕ŚĞƚ ŝƐŶŝĞƚĂŶŽŶŝĞŵŝŶĚĞǌŝŶǀĂŶŬŽƵĚ͕
ŵĂĂƌ ŝĞĚĞƌĞĞŶŐĂĂƚ ŐĞǁŽŽŶ ůĞŬŬĞƌ ǌŝũŶ ĞŝŐĞŶŐĂŶŐĞŶ ũĞ ŬĂŶ ŐĞǁŽŽŶ ũĞǌĞůĨ ǌŝũŶ͕ŚĞƚ ŝƐ
ĞĐŚƚĞĞŶǁŝũŬǀŽŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞŶǀŽŽƌŵŝũŶŐĞǀŽĞůǀĂŶ͕ŵĞŶƐĞŶĚŝĞŐĞǁŽŽŶĞĞŶďĞĞƚũĞ
ĂƉĂƌƚŚƵŶĞŝŐĞŶĚŝŶŐĚŽĞŶĞŶĚĂƚǀŝŶĚŝŬĚĞƐĨĞĞƌǀĂŶKŽƐƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϰͿ

ŝĞ ĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚ ǌŽƌŐƚ Ğƌ ǀŽŽƌ ĚĂƚŵĞŶƐĞŶ ŚĞƚ ŐĞǀŽĞů ŚĞďďĞŶ ĚĂƚ ǌĞ ǌŝĐŚǌĞůĨ ŬƵŶŶĞŶ ǌŝũŶ͘
DĂĂƌĚŝƚŚĞĞĨƚĞĐŚƚĞƌŽŽŬĞĞŶŬĞĞƌǌŝũĚĞ͘ĞĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚŚĞĞĨƚ ŝŶǀůŽĞĚŽƉŚĞƚĂĂŶŐĂĂŶǀĂŶ
ƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͗

͚Z͗DĂĂƌǀŽŽƌĚĞƌĞƐƚŵĞƚĚĞďƵƵƌƚĞŝŐĞŶůŝũŬŶŝĞƚǌŽ͕ŶĞĞ͕ũĂŚĂůůŽǌĞŐŐĞŶŽĨǌŽ͘
K͗ŶǁĂƚǀŝŶĚũĞĚĂĂƌǀĂŶ͍
Z͗:Ă͕ĚĂƚǀŝŶĚŝŬĞŝŐĞŶůŝũŬǁĞůũĂŵŵĞƌũĂ͘;͙Ϳ:Ă͕ŝŬǁĞĞƚĞŝŐĞŶůŝũŬŶŝĞƚ͕ŵŝƐƐĐŚŝĞŶďĞŶ
ŝŬĞƌǁĞůďůŝũŽŵĚĂƚŚĞƚǌŽŶŝĞƚ ŝƐ͕ĚĂƚ͕ĞŝŐĞŶůŝũŬŵŽĞƚ ŝŬďůŝũǌŝũŶĚĂƚŚĞƚŐĞǁŽŽŶďŝũ
ŚĂůůŽďůŝũĨƚ͕ĚĂŶŬĂŶŝŬǌĞůĨǁĞů͕ĚĂƚŝŬĞƌǀƌŝũŝŶďĞŶŽŵŵĞŶƐĞŶƵŝƚƚĞŬŝĞǌĞŶŽĨǌŽ͘;͙Ϳ
ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚĞďƵƵƌǀƌŽƵǁŚŝĞƌƚĞŐĞŶŽǀĞƌ͕ĚŝĞŚĞĞĨƚĞĞŶŬƵŶƐƚǁĞƌŬŝŶĚĞƚƵŝŶ͕ŵĂĂƌ
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϬϳ

ĚĂĂƌŚĞďŝŬŽŽŬŶŝĞƚĞĐŚƚ͕ŝŬďĞŶĞƌŶŽŐŶŽŽŝƚďŝŶŶĞŶŐĞǁĞĞƐƚŽĨǌŽ͘ŝũŽŽŬŶŝĞƚŚŝĞƌ͘
DĂĂƌũĂ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϭͿ

ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǌŽƵŐƌĂĂŐŵĞĞƌĐŽŶƚĂĐƚǁŝůůĞŶŵĞƚĚĞǌĞďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕ŵĂĂƌĚĞƐŽĐŝĂůĞŽŵͲ
ŐĂŶŐƐŶŽƌŵĚŝĞĂůƐĂĨƐƚĂŶĚĞůŝũŬǁŽƌĚƚĞƌǀĂƌĞŶ͕ďĞůĞŵŵĞƌƚŚĞŵŽŵŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚǀĞƌĚĞƌŽƉƚĞ
ďŽƵǁĞŶ͘ĞĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚĚƌĂĂŐƚďŝũŽŵ ũĞǌĞůĨ ƚĞŬƵŶŶĞŶǌŝũŶ͕ŵĂĂƌŚĞƚŚĞĞĨƚĂůƐŐĞǀŽůŐĚĂƚ
ŵĞŶƐĞŶ ůĂŶŐƐĞůŬĂĂƌŚĞĞŶ ůĞǀĞŶ͘Ăƚ ŝƐŽŽŬǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶĚŝĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŐĞǀĞŶŽƉŚĞƚŐĞďŝĞĚǀĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘ZŽŶĚŽŵƚǁĞĞďƵƵƌƚĞŶďŝŶŶĞŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů
ŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞƐŽĐŝĂůĞƐĨĞĞƌ͘,ĞƚǌŝũŶďƵƵƌƚĞŶĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨĂĂŶĚƵŝͲ
ĚĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ǀŽůŬƐďƵƵƌƚ͘ /Ŷ ĚĞ ŚĞůĞǁŝũŬǁŽƌĚĞŶ ǀŽƌŵĞŶ ǀĂŶ ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ ďĞŶŽĞŵĚ ƚƵƐƐĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽĞƉĞƌŝŶŐĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂŶŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŽŵŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞƚƵƐƐĞŶĂůůŽĐŚƚŽŶĞĞŶ
ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞŐƌŽĞƉĞŶĞŶƚƵƐƐĞŶũŽŶŐĞƌĞŶĞŶǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ͗

͚Z͗/ŬŚĞďǁĞůĞĞŶďĞĞƚũĞůĂƐƚŐĞŚĂĚ;͙Ϳ͕ǌĞŚĞďďĞŶĞĞŶŚĞůĞƚŝũĚďĞůůĞƚũĞƚƌĞŬŬĞŶŐĞͲ
ĚĂĂŶĞŶĞĞŶŬĞĞƌŵĞƚĚĞŬĞƌƐƚŚĞďďĞŶǌĞǌŽŚĂƌĚŽƉĚĞƌƵŝƚƐƚĂĂŶďŽŶǌĞŶĚĂƚĚŝĞŬĂͲ
ƉŽƚŝƐŐĞŐĂĂŶ͕ĚƵƐ͕ŵĂĂƌĚĂƚŝƐǁĞĞƌĂĨŐĞůŽƉĞŶ͘;͙Ϳ
K͗KŬĠ͘ŶŚŽĞďĞŶũĞĚĂĂƌŵĞĞŽŵŐĞŐĂĂŶ͍
Z͗:Ă͕ĚĂƚŵŽĞƚĚĂŶŵĂĂƌŐĞďĞƵƌĞŶ͘/ŬŚĞďǀƌŽĞŐĞƌŽŽŬǁĞůĞĞŶƐďĞůůĞƚũĞŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘
ƵƐ͕ŵĂĂƌũĂ͕ĞƌǁŽŽŶĚĞĞĞŶŬĞŶŶŝƐǀĂŶŵĞ͕ĚŝĞǁŽŽŶĚĞĚĂĂƌŽƉĚĞŚŽĞŬ͕ĚĂĂƌŚĂĚͲ
ĚĞŶǌĞŽŽŬŬĂŶŽŶƐůĂŐĞĞŶŬĞĞƌŝŶĚĞďƌŝĞǀĞŶďƵƐ͕ŽŽŬǌŝũŶƌƵŝƚŬĂƉŽƚŐĞŵĂĂŬƚ͕ĚŝĞũŽŶͲ
ŐĞŶĚŝĞŬŽŶĚĂĂƌŚĞůĞŵĂĂůŶŝĞƚƚĞŐĞŶ͕ĚŝĞŝƐǀĞƌŚƵŝƐĚǁĞĞƚũĞǁĞů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϮͿ

ĞǌĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ ƌŽŶĚŽŵ ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů͕ ǌŽĂůƐ ŝŶĚŝƚ ĐŝƚĂĂƚ
ŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬŽŵƚ͕ǌŝũŶŽƉǀĂůůĞŶĚ͘ /ŶǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐŵĞƚĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͕ǁŽƌĚĞŶŽƉǀĂůͲ
ůĞŶĚŵĞĞƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞŐĞŶŽĞŵĚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂŶŽŵ
ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǁĂĂƌ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌĞůĨŵĞĞ ƚĞŵĂŬĞŶ ŚĞďďĞŶ ŐĞŚĂĚ͘ KŶĚĂŶŬƐ Ěŝƚ ŚŽŐĞ
ĂĂŶƚĂůǀĂŶĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŵĞƚŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ͕ǁŽƌĚƚĚĞǁŝũŬĚŽŽƌǀƌŝũǁĞůĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŚŽŽŐŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͘


ϱ͘ϯ͘Ϯ^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ
ĞǀŽƌŝŐĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶůĂƚĞŶŐůŽďĂĂůĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌƉĂƚƌŽŽŶǌŝĞŶǀŽŽƌǁĂƚďĞƚƌĞĨƚŚĞƚĂĂŶͲ
ƚĂůĞŶŚĞƚƐŽŽƌƚĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚĂƚ ŝŶĚĞǁŝũŬ ŝƐŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ŽŶĚĂŶŬƐĞĞŶǀĞƌƐĐŚŝů ŝŶǁŝũŬďĞůĞǀŝŶŐ͘
,ĞƚƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŚĞƚĂĂŶƚĂůĞŶŚĞƚƐŽŽƌƚĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚĂƚŝŶĚĞǁŝũŬ
ŝƐŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ǁŝũŬƚĂĨǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͘DŝŶĚĞƌĚĂŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŚĞĞĨƚĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǌŝũŶŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŝƐŚĞƚƚŽƚĂůĞĂĂŶƚĂů
ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůůĂŐĞƌĚĂŶŝŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͘
,KK&^dh<ϱ
ϭϬϴ

^ŽŽƌƚĐŽŶƚĂĐƚ
,ĞƚƐŽŽƌƚĐŽŶƚĂĐƚĚĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚĚĞǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶŝƐĞǀĞŶĞĞŶƐĂĨǁŝũŬĞŶĚƚĞŶ
ŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞĞĞƌƐƚĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͘/ŶĚĞĞĞƌƐƚĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶǁĂƐŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚǁŝũŬŐĞŶŽͲ
ƚĞŶǀŽŽƌĚĞŚĞůĨƚŝŶƚĞŶƐŝĞĨǀĂŶĂĂƌĚ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶďŝũĞůŬĂĂƌŽƉďĞǌŽĞŬŐĂĂŶ͕ĞůŬĂĂƌŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶĞŶŽĨǀƌŝĞŶĚĞŶǌŝũŶ͘ĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǌŝũŶŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ŚĞďďĞŶŽǀĞƌ
ŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶĞĞŶŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞĂĂƌĚĞŶďĞƐƚĂĂŶƵŝƚŐƌŽĞƚĞŶ͕ĞĞŶƉƌĂĂƚũĞŵĂŬĞŶĞŶŝŶĞĞŶ
ĞŶŬĞůĞŐĞǀĂůƉƌĂŬƚŝƐĐŚĐŽŶƚĂĐƚ͖

͚ĞďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕;͙ͿũĂĚĂĂƌŚĞďŝŬŽŶĚĞƌůĂĂƚƐƚŽŽŬŶŽŐĞĞŶŬĞĞƌĐŽŶƚĂĐƚŐĞŚĂĚ͕ǀĂŶ
ĚĞǌŽŵĞƌŚĞďŝŬĞĞŶŬĞĞƌŚĞďŝŬĚĂĂƌŚŽƵƚŐĞǌĂĂŐĚ͘;͙ͿDĂĂƌŶŝĞƚĚĂƚǁĞŵĞŬĂĂƌŽƉ
ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞďĂƐŝƐ ǌŝĞŶǌĞŐŵĂĂƌŽĨ ǌŽ͕ĚĂƚǁĞďŝũĞůŬĂĂƌŽƉĚĞŬŽĨĨŝĞŐĂĂŶ͕ĚĂƚŶŽƵ
ŽŽŬǁĞĞƌŶŝĞƚ͘;͙Ϳ:Ă͕ĚĂƚŝƐĞŝŐĞŶůŝũŬƉƌĂŬƚŝƐĐŚ͕ŽĨƉƌĂŬƚŝƐĐŚ͕ŵĂĂƌĚĂƚŝƐǁĞůĞĞŶďĞͲ
ƉĂĂůĚĞũĂ͕ĂůƐǁĞŵĞŬĂĂƌǌŝĞŶŽƉƐƚƌĂĂƚŝƐŚĞƚǁĞůĞĨĨĞĚĞŚĂŶĚŽƉƐƚĞŬĞŶĚĂŶŽĨŬŽƌƚ
ĞĞŶƉƌĂĂƚũĞŵĂŬĞŶǁĞůĞĞŶƐ͘ŽĂůƐŚĞƚƚŽĞǀĂůůŝŐĞĨĨĞƵŝƚŬŽŵƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϱͿ

EĞƚĂůƐ ŝŶďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚ͕ ǌŝũŶǀƌŝũǁĞůĂůůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶŽƉŚĞƚ
ŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶ͘/ŶĞĞŶĞŶŬĞůŐĞǀĂůŐƌŽĞŝƚĚŝƚďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚƵŝƚƚŽƚĞĞŶŝŶƚĞŶƐŝĞĨĐŽŶƚĂĐƚ͗

͚Z͗ŚŵĚĞĞŶĞďƵƵƌ͕ĞŶĞďƵƵƌŵĂŶ͕ďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕ďƵƵƌĞŚŝƐƚĞǀĞŶƐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌĞŶĚĞ
ĂŶĚĞƌĞďƵƵƌǀƌŽƵǁŝƐũĂ͕ŐŽĞŝĞĚĂŐĐŽŶƚĂĐƚĞŶĂĨĞŶƚŽĞĞĞŶŬĞĞƌŬŽĨĨŝĞĚƌŝŶŬĞŶ͘
K͗ŶŬĂŶũĞǁĂƚǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŶŽĞŵĞŶǁĂƚǌĞĚŽĞƚǀŽŽƌũŽƵ͍/ŶŚĂĂƌƌŽůĂůƐŵĂŶƚĞůͲ
ǌŽƌŐĞƌ͍;͙Ϳ
Z͗ĞĚŽĞŶŚĞƚĂůůĞďĞŝ͘ĠŶŬĞĞƌŝŶĚĞϭϰĚĂŐĞŶĚŽĞŶǌĞĞŚŵ͕ƐůĂĂƉŝŬŵĞƚĞĞŶďĂďǇͲ
ĨŽŽŶŵĞƚǌĞ͘;͙ͿĂůƐŝŬŚƵůƉŶŽĚŝŐŚĞď͕ĚĂŶŬĂŶŝŬǌĞŝŶƐĐŚĂŬĞůĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϭϯͿ

ŝƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚĚĞďƵƌĞŶ ŝƐƵŝƚŐĞŐƌŽĞŝĚƚŽƚŚĞƚŐĞǀĞŶǀĂŶŵĂŶƚĞůǌŽƌŐ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚŝƐďĞǌŝŐŽŵĞĞŶĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚĞĞŶďƵƵƌǀƌŽƵǁŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ͘ĞĚƌŝŶŬĞŶƐĂŵĞŶĂĨĞŶƚŽĞ
ŬŽĨĨŝĞ͘ŝƚŶŝĞƵǁĞĐŽŶƚĂĐƚďĞƚĞŬĞŶƚǀĞĞůǀŽŽƌĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘,ŝũŚĞĞĨƚǀŽŽƌůĂŶŐĞƌĞƚŝũĚŝŶ
͛ƚĐŬĞƌŐĞǁŽŽŶĚĞŶŐĞĞĨƚŚĞƚǀĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶĚĞǌĞǁŝũŬĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůǀŽŽƌŚĞŵĂĂŶ͗

͚Ăƚ ŝƐĞŝŐĞŶůŝũŬǁĞů͕ŶĞĞ͕ ŝŬ ǌĞŝ ƚĞŐĞŶ ;ĚĞďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐͿŽŽŬ͕ ŝŬŚĞďŐĞĞŶ ƐĐŚŝŬŵĞĞƌ
ŚŝĞƌ;͛ƚĐŬĞƌͿ͘,ĞƚŝƐĂůůĞŵĂĂůĞĞŶďĞĞƚũĞǀĞƌǁĂƚĞƌĚĞŶǀĞƌůŽĞĚĞƌĚ͘;͙ͿƵƐŝŬǌĂƚĚĂĂƌ
ŝŶŵŝũŶƵŬŬŝĞŽƉŵŝũŶŬĂŵĞƌĂůůĞĞŶ͘ƵƐŝŬǀŝŶĚĚĂƚŝŬŶŽƵǀĞĞůŵĞĞƌǀŽŽƌŵĞǌĞůĨŶŽƵ
ŽŽŬŽƉŬŽŵĞŶĚĂƚ ŝŬǀĞĞůŵĞĞƌĚŝŶŐĞŶĚŽĞ͘;͙Ϳ;,ĞŶŐƐƚĚĂůͿ ŝƐǁĞůŚĞĞůĞƌŐ ůĞƵŬ͕ ũĂ͘
tĂŶƚǌŽ͛ŶĐŽŶƚĂĐƚŚĂĚŝŬŽƉ>ŝŶĚĞŶŚŽůƚŶŝĞƚ͘;͙ͿĂƚŝŬĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶƐĂŵĞŶŐĂŽŵ
ĚĂĂƌŬŽĨĨŝĞŵĞĞƚĞŐĂĂŶĚƌŝŶŬĞŶŽĨŽŵƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚĞŐĂĂŶŵĂŬĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϭϬͿ

^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϬϵ

DĂĂƌŶŝĞƚĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐŵĞƚĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ŝŶĚĞǁŝũŬĂůƐĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚ͘ĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŝĞƐŝŶĚƐŬŽƌƚŝŶŚĞƚǌĞůĨͲ
ĚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŝũŬǁŽŽŶƚ͕ĞƌǀĂĂƌƚŚĞƚĂůƐůĂƐƚŝŐŽŵĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉƚĞďŽƵǁĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͗

͚ŶŚĞƚŝƐŽŽŬŵŽĞŝůŝũŬŐĞďůĞŬĞŶ͕ǁĞŚĞďďĞŶŝŶŚĞƚďĞŐŝŶ͕ũĂĚĂƚŝƐŽŽŬǁĞůƚǇƉŝƐĐŚŝĞƚƐ
ǀŽŽƌŵŝũ͕ ŝŬĚĂĐŚƚŽĚĂƚŝƐůĞƵŬ͕ŐĞǌĞůůŝŐ͕ǁĞŐĂĂŶŬĞŶŶŝƐŵĂŬĞŶŵĞƚĚĞďƵƌĞŶ͕ĚƵƐŝŬ
ŚĂĚďƌŝĞĨũĞƐŝŶĚĞďƵƐŐĞƐƚŽƉƚďŝũĚĞďƵƌĞŶĂĂŶďĞŝĚĞŬĂŶƚĞŶ͕;͙ͿŽĨǌĞŬǁĂŵĞŶŽŵ
ĞĞŶ ƚŽŵƉŽƵĐĞ ƚĞ ĞƚĞŶďŝũ ŽŶƐ ĞŶĚĞŽƉŬŽŵƐƚǁĂƐŶƵů͕ ĚƵƐ Ğƌ ŬǁĂŵŚĞůĞŵĂĂů ŶŝĞͲ
ŵĂŶĚ͘;͙ͿƵƐĚĂŶǀŽĞůĚĞũĞũĞŶŝĞƚĞĐŚƚŚĞĞůĞƌŐǁĞůŬŽŵŝŶũĞŶŝĞƵǁĞďƵƵƌƚŶĂƚƵƵƌͲ
ůŝũŬ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϲͿ

ŝƚĐŝƚĂĂƚŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞƐŽĐŝĂůĞĂĨƐƚĂŶĚĞůŝũŬŚĞŝĚŽĨĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚĚŝĞŝŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂͲ
ŐƌĂĂĨŽǀĞƌǁŝũŬďĞůĞǀŝŶŐŝƐďĞŶŽĞŵĚ͘,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞĞĨƚŽŽŬĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĚŝĞǀĂŶƵŝƚĞĞŶĂŶĚĞƌĞƌĞůĂƚŝĞǌŝũŶŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŽĞƚŵĞĞŵĞƚ
ĞĞŶŚĂƌĚůŽŽƉŐƌŽĞƉŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŵĂĂƌĚŝƚǌŝũŶǀƌŝĞŶĚĞŶŵĞƚǁŝĞŚŝũĂůƐƉŽƌƚƚĞǀŽŽƌĚĂƚŚŝũŝŶĚĞ
ǁŝũŬŬǁĂŵǁŽŶĞŶ͘
ůƐ ŚĞƚ ƚŽƚĂĂů ǀĂŶ ĚĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶǁŽƌĚƚ ďĞŬĞŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǀĂŶ,ĞŶŐƐƚĚĂů ĚĂŶ
ǀĂůůĞŶƚǁĞĞǌĂŬĞŶŽƉ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚŚĞďďĞŶĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞĞŶŐŽĞĚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚĚĞĨĂŵŝůŝĞ͘
/ŶĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶŚĞďďĞŶĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶĞĞŶƌŽů ŝŶĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶ͕ŽĨŚĞďďĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨĞĞŶƌŽůŝŶĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐǀĂŶŶĂĂƐƚĞĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ĞĞŶƉĂƌƚŶĞƌŵĞƚĞĞŶůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ůƐƚǁĞĞĚĞŝƐŚĞƚĂĂŶĚĞĞůǀƌŝĞŶĚĞŶŝŶŚĞƚƐŽĐŝĂͲ
ůĞŶĞƚǁĞƌŬŽƉǀĂůůĞŶĚ͘ŝƚĂĂŶĚĞĞů ŝƐŚŽŽŐ ŝŶǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐŵĞƚĚĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ƚǁĞĞ ǁŝũŬĞŶ͘ ,Ğƚ ĂĂŶĚĞĞů ǀƌŝĞŶĚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞŵĞƚŚĞƚŐŽĞĚĞĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚĚĞĨĂŵŝůŝĞŬĂŶŵŽŐĞůŝũŬĞĞŶǀĞƌŬůĂƌŝŶŐǌŝũŶǁĂĂƌŽŵĞƌ
ŵŝŶĚĞƌ;ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞͿĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶĚĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͘<ĞŶͲ
ŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŝƐĞŶĞƌǌŝũĚƐĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶĞŶĂŶĚĞƌǌŝũĚƐĚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŚĞďďĞŶŵĞƚǀƌŝĞŶĚĞŶĞŶĨĂŵŝůŝĞ͘sŽŽƌĞĞŶĚĞĞůǌŝũŶĚĞǌĞǀƌŝĞŶĚĞŶŽĨĨĂŵŝůŝĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽŽŬŝŶ
ĚĞǁŝũŬǌĞůĨĂĂŶǁĞǌŝŐ͘


ϱ͘ϯ͘ϯ'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ
/ĞƚƐŵĞĞƌ ĚĂŶ ĚĞ ŚĞůĨƚ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĚŽĞƚ ŽƉ ŐĞĞŶ ĞŶŬĞůĞŵĂŶŝĞƌŵĞĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ
,ĞŶŐƐƚĚĂů͘,ĞƚďĞĞůĚǀĂŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŝũŬƚĚƵƐŽŽŬĂĨŽƉŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬƚĞŶ
ŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͕ǁĂĂƌŵĞĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶ
ŬǁĂƌƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞǌŽĞŬƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐŚĞƚǁŝũŬĨĞĞƐƚĚĂƚĠĠŶŬĞĞƌ
ƉĞƌũĂĂƌǁŽƌĚƚŐĞŚŽƵĚĞŶŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘^ůĞĐŚƚƐ
ĠĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝƐĂĐƚŝĞĨŝŶĚĞǁŝũŬĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǁŽŽŶƚŶŽŐŶŝĞƚǌŽůĂŶŐŝŶ
,KK&^dh<ϱ
ϭϭϬ

ĚĞǁŝũŬĞŶŚĞƚŝƐĞĞŶďĞǁƵƐƚĞŬĞƵǌĞŽŵǀŝĂŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬĚĞǁŝũŬďĞƚĞƌƚĞůĞƌĞŶŬĞŶͲ
ŶĞŶ͗

͚ŚũĂ͕ǁĂƚůĞǀĞƌƚŚĞƚŽƉ͘sĂŶĂůůĞƐ͕ũĞĞŝŐĞŶǁŝũŬŬŽŵƚĚŝĐŚƚĞƌďŝũŶĂƚƵƵƌůŝũŬĂůƐũĞŵĞƚ
ǌŽ͛Ŷ;ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͿďĞǌŝŐďĞŶƚ͕ǁĂŶƚũĞǀĞƌĚŝĞƉƚũĞŵĞĞƌŝŶĂůůĞƌůĞŝĚŝŶŐĞŶĚŝĞũĞǌŝĞƚ͘,ĞƚŝƐ
ŚĂƌƚƐƚŝŬŬĞ ůĞƵŬŽŵĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ ƚĞŵĂŬĞŶŽĨŽŵƚĞŵĞƌŬĞŶĚĂƚŽŽŬ
ĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚǁŽƌĚĞŶ ǀŽŽƌ ĚŝŶŐĞŶǁĂĂƌ ũŝũ ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ ǀŽŽƌ ďĞŶƚ͘ :Ğ
ůĞĞƌƚĚĞŵĞŶƐĞŶŬĞŶŶĞŶ͕ĚĂƚŝƐŚĂƌƚƐƚŝŬŬĞůĞƵŬ͕ũĂĚĂƚŝƐ͕ĞŶŽŽŬĞĞŶƐŽŽƌƚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ͕
ŝŬďĞĚŽĞů ũĞŵĞƌŬƚŽŽŬĚĂƚŵĞŶƐĞŶŚĞƚ ůĞƵŬǀŝŶĚĞŶĚĂƚ ũŝũ ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚďĞŶƚ͕ ũĂĚĂŶ
ŐƌŽĞŝƚũĞǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶŽŽŬǁĞĞƌǀĂŶĚĂŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϲͿ

ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚ ĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ŝƐ ǀŽŽƌ ŵĞĞƌĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ŶĞƚĂůƐŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯŶĂĂƌǀŽƌĞŶŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͘ĞǌĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚ ƌĂĂŬƚ ŵĞĞƌ ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ďŝũ ĚĞ ǁŝũŬ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽůĞ ĞŝŐĞŶ ŽŵŐĞǀŝŶŐͿ͘ ,ŝũ ůĞĞƌƚ
ŵĞŶƐĞŶ ŬĞŶŶĞŶ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶͿ ĞŶ ŚĞƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ĚƌĂĂŐƚ ďŝũ ĂĂŶ ĞŝŐĞŶͲ
ǁĂĂƌĚĞ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇŐĞǀŽĞůĞŶƐͿ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĂŬĞŶŶŝĞƚǌŽǌĞĞƌŐĞďƌƵŝŬǀĂŶƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǌŽĂůƐŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕
ŵĂĂƌĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞǌŽĞŬƚǁĞůƌĞŐĞůŵĂƚŝŐŚŽƌĞĐĂǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
KŽŬŐĞĞĨƚĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂĂŶĚĂƚǌĞŐĞďƌƵŝŬŵĂŬĞŶǀĂŶŚĞƚƉĂƌŬŽĨŚĞƚ
ĂĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞďŽƐŐĞďŝĞĚ͘,ĞƚĐĞŶƚƌƵŵĚĂƚŽƉůŽŽƉĂĨƐƚĂŶĚůŝŐƚ͕ŝƐŽŽŬĞĞŶƉůĞŬǁĂĂƌĞĞŶĚĞĞů
ǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚƵŶǀƌŝũĞƚŝũĚĚŽŽƌďƌĞŶŐƚ͗

͚tĞĞƚũĞǁĞůǀĂŶƚŚĞŵĂ͛ƐĚŝĞŽƉƐƚĞĚĞůŝũŬŶŝǀĞĂƵŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǌŝũŶ͕ĚĂƚǌŝũŶǀĂĂŬĚĞ
ďŽĞŝĞŶĚĞƚŚĞŵĂ͛Ɛ͕ĂůƐĚĞŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶ͕ĚĂƚĚŽĞũĞŶŝĞƚ ŝŶĞĞŶǁŝũŬ͘ /Ŷ
ĞĞŶǁŝũŬŝƐŚĞƚǀĂĂŬƚŽĐŚĞĞŶďĞĞƚũĞũĂ͕ƐŽƌƌǇǀŽŽƌŚĞƚǁŽŽƌĚ͕ŚĞƚŬŽŵƚĞƌƚŽĐŚǀĂĂŬ
ǁĞůĞĞŶďĞĞƚũĞŬŶĞƵƚĞƌŝŐŽƉŵŝũŽǀĞƌĂůƐǌŽŝĞƚƐƐƉĞĐŝĨŝĞŬǀŽŽƌĞĞŶǁŝũŬ͘ůƐ ŝĞƚƐĞĐŚƚ
ďŽĞŝĞŶĚ ŝƐ ĞŶ ĞĐŚƚ ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚ ŐĞŶŽĞŐ͕ ;͙Ϳ ĚĂŶ ǀŝŶĚƚ ŚĞƚ ŽƉ ƐƚĞĚĞůŝũŬ ŶŝǀĞĂƵ
ƉůĂĂƚƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϰͿ

ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝĞƚĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůĚƵƐŶŝĞƚĂůƐŽƉƚŝĞǀŽŽƌŵĞĞĚŽĞŶ͕ǌŽĂůƐ
Ƶŝƚ ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚ ĐŝƚĂĂƚ ďůŝũŬƚ͘ /Ŷ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ǁŽƌĚĞŶŵĞĞƌĚĞƌĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ
ǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘


ĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ
EĞƚĂůƐŝŶĚĞĂŶĚĞƌĞǁŝũŬĞŶďĞŶŽĞŵĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŽŵƚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶ
ŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶůŝŐƚŝŶĚĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞĂĂŶŐĞďŽͲ
ĚĞŶǁŽƌĚĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚůĂĂƚƐƚĞĐŝƚĂĂƚǀĂŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨůĂĂƚǌŝĞŶ͘ŶĚĞƌĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶͲ
ŐĞŶŚĞďďĞŶƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚĞďĞŬĞŶĚŚĞŝĚŵĞƚďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶĚŝĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶ͗
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϭϭ

͚EŽƵ͕ĚĞĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐĚŝĞ ŝŬŶƵŚĞď͕ĚĂĂƌǌŝũŶĚĞďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ;͙ͿŽƉŐĞǀŽĞĚ͕ŽĨŶŽƵ
ŚŽĞǌĞŐ ũĞĚĂƚ͕ŽƉŐĞůĞŝĚŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ ;͙ͿĞŚŚŽĞǌĞŐ ũĞĚĂƚ͍
DĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚǌŝĞŬƚĞďĞĞůĚĞŶĚĂŶŬĂŶŚĞƚŽŽŬǌŝũŶ͕ĚƵƐĂůƐŚĞƚŶĞƚĂůƐǀŽƌŝŐĞ
ǁĞĞŬŚĞĞůƐůĞĐŚƚŐĂĂƚ͕ĚĂƚŝŬĚĂŶŽƉǌŽ͛ŶĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐŬĂŶǌĞŐŐĞŶǀĂŶŶŽƵŝŬŐĂŶĂĂƌ
ŚƵŝƐ͘;͙ͿŶĚĂƚŝƐďŝũŚĞƚ;ǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵͿŶĂƚƵƵƌůŝũŬŚĞůĞŵĂĂůŶŝĞƚĞŶĚĂŶďĞŶŝŬĂůǌĞůĨ
ŚĞůĞŵĂĂů͕ŐĂŝŬĚĂĂƌĚƵƐŚĞůĞŵĂĂůŶŝŬƐǀĞƌƚĞůůĞŶ͘ƵƐĚĂƚ͕ĚĂƚ͕ĚĂƚŵĂĂŬƚĚĂƚŝŬĚĂĂƌ
ŚƵŝǀĞƌŝŐǀŽŽƌďĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϭϯͿ

ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŵĂĂŬƚǌŝĐŚǌŽƌŐĞŶĞŶǀƌĂĂŐƚǌŝĐŚĂĨŽĨĚĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐǀĂŶŚĞƚǁŝũŬĐĞŶͲ
ƚƌƵŵǀŽůĚŽĞŶĚĞŝŶƐƚĂĂƚǌŝũŶŽŵŵĞƚĚĞƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞĞĨƚŽŵ
ƚĞŐĂĂŶ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞĞĨƚĚĞĞƌǀĂƌŝŶŐĚĂƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐǀĂŶĞĞŶ ũŽŶŐĞƌĞŶĐĞŶͲ
ƚƌƵŵǁĞů ŝŶ ƐƚĂĂƚ ǌŝũŶŽŵƌĞŬĞŶŝŶŐ ƚĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘Ğ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŽĞƚŶŝĞƚ
ŵĞĞƌŵĞĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ ŽŵĚĂƚĚĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶŶŝĞƚ ŐĞƐĐŚŝŬƚǁĂƌĞŶ ǀŽŽƌĚĞǌĞ ƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚ͗

͚ůůĞĞŶŽŽŬŽŵŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶŽŽŬďĞŶŝŬĚĂĂƌǁĞŐŐĞŐĂĂŶ͕ŽŵĚĂƚƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬǁĞƌĚ
ŚĞƚŵĞĞƌĚƌƵŐƐĚĂĂƌ ;͙Ϳ͕ĚĂŶǁŽƵĚŝĞďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐĚĂĂƌ ůŝĞǀĞƌǀŽŽƌ͕ ũĂ͕ǁŽƵĚĞŶŵĞ
ůŝĞǀĞƌĚĂŶǁĞŐŚĞďďĞŶǀŽŽƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘;͙Ϳ:Ă͕ĂĂŶĚĞĞŶĞŬĂŶƚǀŽŶĚŝŬŚĞƚŚĞĞůũĂŵͲ
ŵĞƌ͕ŵĂĂƌĂĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞŬĂŶƚĚĞŶŬŝŬǀĂŶũĂŚĞƚŝƐŵĂĂƌďĞƚĞƌǌŽ͕ǁĂŶƚĂůƐŝŬǌŽŚŽŽƌ
ǁĂƚǌĞĚĂĂƌĂůůĞŵĂĂůĚŽĞŶĞŶĚĞŶŬŝŬǀĂŶũĂ͕ƚŽĐŚŵĂĂƌĨŝũŶĚĂƚŝŬŶŝĞƚŵĞĞǁĂƐŐĞͲ
ŐĂĂŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϭϭͿ

ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ǀŽĞůƚ ǌŝĐŚ ŚĞůĞŵĂĂů ŐĞĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌ ĞŶǁŽƌĚƚ ŚŝĞƌĚŽŽƌ ďĞůĞŵͲ
ŵĞƌĚŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͗

͚K͗/ƐŚĞƚ;ĚĞǁŝũŬͿƺďĞƌŚĂƵƉƚĞĞŶƉůĞŬǁĂĂƌũĞŬŝũŬƚĂůƐũĞĚĞŶŬƚŝŬǁŝůŝĞƚƐŐĂĂŶĚŽĞŶ͍
Z͗,ĞƚŝƐŶŝĞƚŚĞƚĞĞƌƐƚĞĚĞŶŬŝŬ͕ŚĞƚǌŽƵĞŚĞŚŵĞŚŵ͘EŽƵŚĞƚŚĞĞĨƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚ
ŚĞƚǀĞƌďŝŶĚĞŶŵĞƚĞĞŶƉůĞŬ͕ĚƵƐ ŝŬǀŝŶĚŚĞƚǁĞůŚĞĞůŵŽĞŝůŝũŬŽŵŵĞ ƚĞǀĞƌďŝŶĚĞŶ
ŵĞƚĚĞǌĞƉůĞŬ͘;͙ͿŽ͕ŽŵŚŝĞƌƚĞǌŝũŶ͕ĚƵƐ͕ŽŵĞĞŶďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƚĞǁŽƌĚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϴͿ

ĞďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶ
ĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶďĞƉĂĂůĚǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚ ůĂĂƚƐƚĞĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚ
ǌŝĞŶ͘ /Ŷ ĂŶĚĞƌĞ ŐĞǀĂůůĞŶ ǀŽƌŵĞŶ ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶĚĞĚŽŽƌƐůĂŐ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ĐŝƚĂĂƚ ǀĂŶĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŝĞŶŝĞƚŵĞĞƌŵĞĞĚŽĞƚŝŶŚĞƚũŽŶŐĞƌĞŶĐĞŶƚƌƵŵůĂĂƚǌŝĞŶ͘DĂĂƌŝŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞͲ
ǀĂůůĞŶŝƐĞƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ͕ǌŽĂůƐŚĞƚĞĞƌƐƚĞĐŝƚĂĂƚůĂĂƚǌŝĞŶ͘ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
ĞƌǀĂĂƌƚ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĞŶĚĞǌĞ ŬĂŶ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ǌŝũŶ ŽƉ ƌĞģůĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŽĨ ŽƉ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ĚŝĞ ŐĂŶŐďĂĂƌ ŝƐ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ /Ŷ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϱ͘ϴ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞǌĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ
ŶĂĚĞƌǀĞƌŬĞŶĚ͘
,KK&^dh<ϱ
ϭϭϮ

ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ
EĞƚĂůƐŝŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͕ĚŽĞŶŽŽŬŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůŵĞŶƐĞŶŵĞĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŽĞƚĚĂƚŝŶĚĞǀŽƌŵ
ǀĂŶ ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĚŽĞŶ ĚĂƚ ĂůƐ ǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘ KƉǀĂůůĞŶĚ ŝŶ
,ĞŶŐƐƚĚĂů ŝƐ ĚĞ ŐƌŽĞƉǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ŽŶĚĞƌůŝŶŐ ĐŽŶƚĂĐƚ
ŚĞĞĨƚŵĞƚĞůŬĂĂƌ͘ĞǀŽƌŵĞŶĞĞŶǀƌŝĞŶĚĞŶŐƌŽĞƉ͕ĚŝĞĞůŬĂĂƌǀŝĂĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐͲ
ƐĞĐƚŽƌŬĞŶƚ͗

͚/ŬŚĞďŽŽŬĞĞŶǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ;,ϰͿ͕ĚŝĞŝƐǀŽŽƌĚĞǀƌŝũĚĂŐ͘Ŷ;ĞĞŶͿ͕ǀƌŝĞŶͲ
ĚŝŶ͕ĚŝĞŝƐǀŽŽƌĚĞǌĂƚĞƌĚĂŐ͘;͙ͿŶĞŚ͕ŵĂĂƌŝŬŬĞŶǌĞǀŽŽƌĂůǀŝĂĚĞ''͘;͙Ϳ/ŬǁĞĞƚ
ŶŝĞƚ͕ũĂ͕ĚĂƚŝŬĚĂƚĚƵƐŚĞď͕ĚŝĞƐĐŚŝǌŽĨƌĞŶŝĞ͕ĚĂƚǁĞĞƚũĞ͕ĚĂƚŝƐŵŽĞŝůŝũŬŽŵĐŽŶƚĂĐƚƚĞ
ǌŽĞŬĞŶŵĞƚ ŐĞǁŽŶĞŵĞŶƐĞŶ ŽĨ ǌŽ͘ ů ŵŝũŶ ǀƌŝĞŶĚĞŶ ŚĞďďĞŶ ǁĞů ǁĂƚ͕ ǌŽ͘ ;͙Ϳ ĚĂƚ
ƐĐŚĞƉƚĞĞŶďĂŶĚŽĨǌŽ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϭͿ

ĞǌŝũŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶĞĞŶǀƌŝĞŶĚĞŶŐƌŽĞƉ͕ŵĂĂƌǀĞƌǌŽƌŐĞŶŽŽŬĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐǀŽŽƌĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌ͕
ǌŽĂůƐŚĞƚďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ͘ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞ ǌĞ ƐĂŵĞŶŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶǀŽƌŵĞŶ
ĞĞŶǀĂƐƚŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶŚĞƚǁĞĞŬƉĂƚƌŽŽŶ͘


^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů
ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽƌĚƚĚŽŽƌĚĞŽǀĞƌŐƌŽƚĞŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂůƐƉŽƐŝƚŝĞĨ
ĞƌǀĂƌĞŶ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ďĞŶŽĞŵĞŶ ǀŽŽƌĂů ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ƉƵŶƚĞŶ ĚŝĞ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ĚĞ
ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶĚĞǁŝũŬ ƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞ ǀĂŶŚĞƚ ƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌƵŵĞŶĚĞ ŐƌŽĞŶĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚ
ǁŽƌĚƚĚĞĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚĂĂŶǁŝŶŬĞůƐĞŶŚŽƌĞĐĂŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͘WƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚ
ǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌǀƌŝũǁĞůŐĞĞŶǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞǌŽĐŚƚ͘ĞŵĞĞƐƚĞŵĞŶƐĞŶŬŝĞͲ
ǌĞŶďĞǁƵƐƚǀŽŽƌŚĞƚǁŽŶĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǀĂŶǁĞŐĞŚĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞŝŵĂŐŽǀĂŶƐƚĂĚƐĚĞĞů
KŽƐƚ͘
ĞŵĞĞƐƚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĞƌǀĂƌĞŶ ĚĞǁŝũŬ ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ ĂůƐ ƌƵƐƚŝŐ ĞŶ ŐĞǌĞůůŝŐ͘ ,Ğƚ ŝƐ ĞĞŶǁŝũŬ
ǁĂĂƌũĞũĞǌĞůĨŬƵŶƚǌŝũŶ͕ŵĞƚĚĞŬĞĞƌǌŝũĚĞĚĂƚŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐďůŝũĨƚ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǁŽƌͲ
ĚĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞƚƵƐƐĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽĞƉĞƌŝŶŐĞŶŐĞŶŽĞŵĚ͘<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚ
ǀŽŽƌĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǌŝũŶĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ
ŽŶƚƐƚĂĂŶĞŶĚĞŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚǀƌŝĞŶĚĞŶĞŶĨĂŵŝůŝĞ͘
ĞŵĞĞƐƚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǌĞůĨŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ǀŝŶĚĞŶƉůĂĂƚƐŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶ͘


ϱ͘ϰWĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŶĂĚĞƌďĞŬĞŬĞŶ

KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĚĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŝƐĞĞŶĂĂŶƚĂů
ƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚĂƚĞĞŶƌŽůƐƉĞĞůƚďŝũŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘/Ŷ
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϭϯ

ŚĞƚĞĞƌƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐƉĞƌǁŝũŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŽƉǁĞůŬĞŵĂŶŝĞƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ
ŽŶƚƐƚĂĂŶĞŶŵĞŶƐĞŶŽŶĚĞƌĚĞĞůǌŝũŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ŝũĚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞǁŝũŬĞŶůĂŐĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĞŶ
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶĚĞǁŝũŬ͘ŝũĚĞǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶĚĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞĐĂƐĞƐǀĂůƚĞĞŶ
ĂĂŶƚĂů ǌĂŬĞŶŽƉ ŝŶĚĞ ƚŽƚĂůĞ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĚŝĞǀĂŶ ŝĞĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŝŶŬĂĂƌƚ ǌŝũŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͘Ğ ƚŽƚĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ůĂƚĞŶĞĞŶŽƉǀĂůůĞŶĚǀĞƌƐĐŚŝů ǌŝĞŶďŝũ ĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘,Ğƚ ƚŽƚĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐƵŝƚĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŝƐĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬŬůĞŝŶĞƌĚĂŶ
ĚĞƚŽƚĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞĂŶĚĞƌĞ
ƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͘'ĞŵŝĚĚĞůĚ ŚĞďďĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝŶ
EŝũĞsĞůĚϭϯ͕ϴƉĞƌƐŽŶĞŶŝŶŚƵŶĞĐŽŐƌĂŵŐĞƉůĂĂƚƐƚ͕ƚĞƌǁŝũůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶ͛ƚĐŬĞƌĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůƌĞƐƉĞĐƚŝĞǀĞůŝũŬϮϭ͕ϲĞŶϮϮ͕ϮƉĞƌƐŽŶĞŶŝŶŚƵŶ
ĞĐŽŐƌĂŵŚĞďďĞŶŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘,ĞƚŬůĞŝŶĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ EŝũĞ sĞůĚ ŝƐ ŽŽŬ ŝŶ ĚĞ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶ ǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ
EŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϮͿĂůƐƐŝŐŶĂĂůĂĨŐĞŐĞǀĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶĚĞŝŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϭŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘
ůƐŚĞƚƚŽƚĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶ͛ƚĐŬĞƌǁŽƌĚƚďĞŬĞŬĞŶĚĂŶǀĂůƚŽƉĚĂƚƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞĞŶŬůĞŝŶ ƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŚĞďďĞŶ ŝŶǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ
ŵĞƚĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŝƐŚĞƚĂĂŶĚĞĞůǀƌŝĞŶĚĞŶĚĂƚďĞŝĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐƌŽĞͲ
ƉĞŶ ŝŶ ͚ƚĐŬĞƌ ŝŶŚƵŶĞĐŽŐƌĂŵƉůĂĂƚƐĞŶĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ ůĂŐĞƌĚĂŶŚĞƚĂĂŶĚĞĞůǀƌŝĞŶĚĞŶĚĂƚĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶŝŶŚƵŶŶĞƚǁĞƌŬƉůĂĂƚƐĞŶ͘/Ŷ͛ƚĐŬĞƌŚĞďďĞŶĚĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚϮ͕ϴǀƌŝĞŶĚĞŶƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶ͘/ŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŚĞďďĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŐĞŵŝĚĚĞůĚϱ͕ϭǀƌŝĞŶĚĞŶƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶĞŶŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůϵ͕ϮǀƌŝĞŶĚĞŶƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶ͘ŝƚƉĂƚƌŽŽŶ
ďĞǀĞƐƚŝŐƚŚĞƚďĞĞůĚĚĂƚŝŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŝƐŐĞŐĞǀĞŶ͕ǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƉƌŽďůĞŵĞŶǁĂĂƌ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞĞƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶ͕ǌŽĂůƐƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘

KŵĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶďĞƚĞƌƚĞŬƵŶŶĞŶĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞĂĐŚƚĞƌͲ
ŚĂůĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞǀŝĞƌƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶǁŽƌĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ ĚŝĞ ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶƵŝƚ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĞŶ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŵĞƚ ĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝũŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ĞŶĂĂŶƚĂůƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝƐƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚŝŶ
ŚĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶǀĂŶĚĞǌĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕ďĞǌŽĞŬĞƌ͕ǀƌŝũǁŝůͲ
ůŝŐĞƌŽĨŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘ŝũĚĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁŐĂĂƚŚĞƚŽŵĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞƵŝͲ
ƚŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞƌŽů͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϱǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŶĂĚĞƌďĞŬĞŬĞŶ͘
,ŝĞƌǁŽƌĚƚ ƐƚŝůŐĞƐƚĂĂŶ ďŝũ ĚĞŵŽƚŝǀĂƚŝĞ ǀĂŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ Žŵ Ăů ĚĂŶ ŶŝĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ƚĞ
ǀĞƌǀƵůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĞŶŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚŝĞŚŝĞƌĞĞŶďĞƉĂůĞŶĚĞƌŽůŝŶŚĞďďĞŶ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨ
ϱ͘ϲƐƚĂĂƚĚĞǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĐĞŶƚƌĂĂů͘ŝƚŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ
ŽƉŚĞƚĞĞƌƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͖ŝŶƐƚĂĂƚǌŝũŶŽŵŵĞƚĞŶ
ǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞŶƚĞůĞǀĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϳǁŽƌĚĞŶƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶĚĞďĞͲ
ůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŶĂĚĞƌƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘ĞǌĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŐĞǀĞŶŝŶǌŝĐŚƚĞŶŝŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϴƐƚĂĂƚŚĞƚƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶĚĞƉĞƌĐĞƉƚŝĞǀĂŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶĐĞŶƚƌĂĂů͘/ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿǀĞƌͲ
,KK&^dh<ϱ
ϭϭϰ

ŬĞŶĚ͕ĚĂƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞĞĨƚŽƉďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞŵĞŶƐĞŶǌŝĐŚǌĞůĨĞŝŐĞŶŚĞďďĞŶŐĞŵĂĂŬƚĞŶ
ĚŝĞĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŶǀůŽĞĚŚĞĞĨƚŽƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘,ĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǀŽƌŵƚ
ĠĠŶǀĂŶĚĞĐŽŶĐĞƉƚĞŶĚŝĞ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂŶ ŝŶŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů ǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ;ǌŝĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮͿ͘


ϱ͘ϱDŽƚŝǀĂƚŝĞǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ

ŝũĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐĂƐĞƐ ǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶďĞŶŽĞŵĚ
ǌŽĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌ͕ĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌďŝũǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽĨĚĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶ
ŽĨŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘ĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚƌĂŐĞŶďŝũĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ
ĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘ĞǀŽƌŵĞŶĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĞĞŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ͘ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǀŽƌͲ
ŵĞŶĚĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘sĂŶƵŝƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĂĂƚŚĞƚĞƌŶŝĞƚŽŵĚĂƚĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŵŽĞƚĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶ͕
ŵĂĂƌŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶŽĨŵĞŶƐĞŶĚĞŬĞƵǌĞŚĞďďĞŶŽŵĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůͲ
ůĞŶƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ͘/ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŶĂĚĞƌǀĞƌŬĞŶĚ͘/ŶŐƌŽƚĞ
ůŝũŶǌŝũŶĞƌĚƌŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞŚĞƌŬĞŶŶĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶƐŽĐŝͲ
ĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘


ĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶ͗ŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ
/ŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶŚĞďďĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞŶŽĨŶĂƵǁĞůŝũŬƐĞĞŶƌŽůŝŶĚĞǁŝũŬĞŶŚĞďďĞŶ
ŚŝĞƌŽŽŬŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶ͘^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶǁĞŝŶŝŐďŝŶĚŝŶŐŵĞƚĞĞŶǁŝũŬŽĨ
ďƵƵƌƚ͕ǁĂĂƌďŝũŚĞƚŶŝĞƚůŝŐƚĂĂŶŚĞƚƐŽŽƌƚǁŝũŬŽĨďƵƵƌƚǁĂĂƌŵĞŶǁŽŽŶƚ͕ŵĂĂƌĞĞƌĚĞƌĂĂŶĚĞ
ĞŝŐĞŶƉĞƌĐĞƉƚŝĞǀĂŶĚĞƌŽůǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌ͘ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝĞŶĚĞǁŝũŬŵĞĞƌĂůƐĞĞŶĨƵŶĐͲ
ƚŝŽŶĞůĞƉůĞŬǁĂĂƌŚƵŶǁŽŶŝŶŐƐƚĂĂƚ͕ŵĂĂƌǀŽŽƌǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐŽĨŚĞƚĂĂŶŐĂĂŶŽĨŽŶĚĞƌͲ
ŚŽƵĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǌŝũŶǌĞŶŝĞƚĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞǁŝũŬ͘ŝƚŐĞůĚƚǀŽŽƌĞĞŶŐƌŽŽƚ
ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ũŽŶŐĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ ŝŶ ĚĞ ůĞĞĨƚŝũĚƐĐĂƚĞŐŽƌŝĞ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ϭϴ ĞŶ ϯϬ ũĂĂƌ͘
sƌĞƵŐĚĞŶŚŝů;ϮϬϭϮ͕Ɖ͘ϵϮͿŵĂĂŬƚŝŶŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶĚĞďƵƵƌƚďŝũŝŶĨŽƌͲ
ŵĞůĞǌŽƌŐƌĞůĂƚŝĞƐĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚƵƐƐĞŶĚĞďƵƵƌƚŽĨǁŝũŬĂůƐŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŽĨ ĨǇƐŝĞŬĞĞĞŶͲ
ŚĞŝĚĞŶĚĞďƵƵƌƚĂůƐƐŽĐŝĂůĞĞĞŶŚĞŝĚ͘ĞŶĨǇƐŝĞŬĞĞĞŶŚĞŝĚŚĂŶŐƚŶŝĞƚĞĞŶͲŽƉͲĞĞŶƐĂŵĞŶŵĞƚ
ĞĞŶƐŽĐŝĂůĞĞĞŶŚĞŝĚ͕ǌŽĂůƐĚŝƚĞĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶŽŽŬůĂĂƚǌŝĞŶ͘,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶsƂůŬĞƌ͕&ůĂƉ
ĞŶ>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ;ϮϬϬϳͿŐĞĞĨƚǀĞƌĚĞƌƵŝƚůĞŐŽǀĞƌĚŝƚǀĞƌƐĐŚŝů͘ /ŶĚŝĞŶĞƌĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶǌŝũŶǀŽŽƌ
ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐďƵŝƚĞŶĚĞǁŝũŬ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶǁĞƌŬŽĨǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞͲ
ĚŝŶŐ͕ĚĂŶŝƐĚĞǁŝũŬŐĞĞŶĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶƉůĞŬŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶ͘ŝƚǁŽƌĚƚŽŽŬ
ďĞǀĞƐƚŝŐĚ ŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶůŽŬůĂŶĚ ;ϮϬϬϯ͕Ɖ͘ϮϭϱͿŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ ŝŶĞĞŶǁŝũŬ ŝŶ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘
ŝũ ĂŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǀŽƌŵƚĚĞ ƐŽŽƌƚ ďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞŚŽŽĨĚƌĞĚĞŶŽŵŐĞĞŶŽĨ ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ
ƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘,ŝĞƌǀĂŶŝƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƐƉƌĂŬĞďŝũĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐͲ
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϭϱ

ƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞĞĞŶǀŽƌŵǀĂŶĂƵƚŝƐŵĞŚĞĞĨƚ͘ĞǀŽĞůĞŶǀŽŽƌĂůǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚŵĞƚŚƵŶǁŽͲ
ŶŝŶŐĞŶŶŝĞƚǌŽǌĞĞƌŵĞƚƐŽĐŝĂůĞĂƐƉĞĐƚĞŶŝŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐ͕ǌŽĂůƐĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚ
ďƵƌĞŶŽĨĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶƐŽĐŝĂůĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ŝƚŐĞůĚƚŽǀĞƌŝŐĞŶƐŶŝĞƚǀŽŽƌĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŵĞƚĞĞŶǀŽƌŵǀĂŶĂƵƚŝƐŵĞ͘


dǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͗ďĞǁƵƐƚĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌŵĞĞƌĚĞƌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ
,ĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶďĞƐƚĂĂƚƵŝƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞŚĞĞůďĞǁƵƐƚŬŝĞǌĞŶǀŽŽƌĠĠŶŽĨŵĞĞƌĚĞƌĞ
ƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵĚŝǀĞƌƐĞƌŽůůĞŶ͕ǌŽĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕ƐůĞƵƚĞůĨŝŐƵƵƌ͕ŵĂĂƌŽŽŬ
ďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŬŝĞǌĞŶǀŽŽƌĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǌŽĚĂƚǌĞĚĞ
ǁŝũŬďĞƚĞƌŬƵŶŶĞŶůĞƌĞŶŬĞŶŶĞŶŽĨǌŽĚĂƚǌĞŶŝĞƵǁĞŵĞŶƐĞŶŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘sŝĂǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ
ŝƐŚĞƚŵŽŐĞůŝũŬŽŵƚĂůĞŶƚĞŶŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶĞŶƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘^ŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚƌĂŐĞŶŽŽŬďŝũĂĂŶ
ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐǀŽŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨ͘ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁŝůůĞŶŚƵŶĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐŝŶǌĞƚͲ
ƚĞŶŽŵŵĞŶƐĞŶƚĞŚĞůƉĞŶĚŝĞŵĞƚǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞƉƌŽďůĞŵĞŶƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶ͕ǌŽĂůƐ ŝŶŚĞƚ
ǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶĚĂƚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯƐƚĂĂƚďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǌŝũŶŶŝĞƚ
ĂůůĞĞŶ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ǀŽŽƌ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŽŽŬ ǀŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶǀŽƌŵĞŶĚĂĂƌŵĞĞĞĞŶ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ ĨĞƌƚŝůĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ;tŽůĨĨΘ
ĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳͿ͕ǌĞŚĞďďĞŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŽƉŵĞĞƌĚĂŶĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘
/ŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝũŶĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶŐĞŵŽƚŝǀĞĞƌĚŽŵĚĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁŽƉƚĞƉĂŬŬĞŶ͕ŵĂĂƌǌĞǌŝũŶƚĞƌƵŐŚŽƵͲ
ĚĞŶĚƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘ŝƚŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞƐŽĐŝĂůĞ
ƌŽůůĞŶĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐďĞŶŽĞŵĞŶŝŶĚĞĚŝĞƉƚĞͲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘/ĞƚƐŵĞĞƌĚĂŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐŚĞĞĨƚĂĐƚŝĞĨĞĞŶƌŽůĂůƐďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕ƚĞƌǁŝũůƐůĞĐŚƚƐĠĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǀƌŝũǁŝůůŝͲ
ŐĞƌŝƐĞŶĠĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘


ĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͗ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ
,ĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶ ůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚĞƌŽŽŬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝũŶĚŝĞ ;ŵĞĞƌͿƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǌŽƵĚĞŶ
ǁŝůůĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶ͕ŵĂĂƌǀŽŽƌǁŝĞĚĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚŝƚŶŝĞƚƚŽĞůĂƚĞŶ͘ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶŐĞĞĨƚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĂĂŶĚĂƚŚŝũŐƌĂĂŐŵĞĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚǌŽƵǁŝůůĞŶŚĞďďĞŶ͕ŵĂĂƌ
ǌŝũŶƉĂƌƚŶĞƌŚĞĞĨƚŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŽƉŐĞĚĂĂŶŵĞƚĠĠŶǀĂŶĚĞďƵƌĞŶĞŶ
ǌŝũǁŝůŶŝĞƚĚĂƚŚŝũĐŽŶƚĂĐƚĞŶŚĞĞĨƚŵĞƚďƵƌĞŶ͘DĂĂƌŽŽŬĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǌĞůĨŬĂŶĞĞŶďĞůĞŵŵĞͲ
ƌĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌǌŝũŶ͘sŽŽƌĂůĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚǌĞ
ŐƌĂĂŐŵĞĞǌŽƵĚĞŶǁŝůůĞŶĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŵĂĂƌĚĂƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŝƚŝŶďĞƉĂĂůĚĞƉĞƌŝŽĚĞƐŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůŶŝĞƚƚŽĞůĂĂƚ͘
ĞǁŝũŬǌĞůĨ ŝƐ ŝŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůůĞŶŽŽŬĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŽŵƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ͘ /Ŷ
ĚĞĐĂƐĞ,ĞŶŐƐƚĚĂůůĂĂƚŚĞƚĐŝƚĂĂƚǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ,ϱǌŝĞŶĚĂƚĚĞďƵƌĞŶŶŝĞƚǌŝũŶŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉ
ǌŝũŶƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐŽŵŬĞŶŶŝƐƚĞŵĂŬĞŶ͘ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚEϭƵŝƚEŝũĞsĞůĚ͕ĚŝĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶͲ
ŐĞŶŚĞĞĨƚŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚǁĂĂƌŚŝũǁŽŽŶƚ͕ŚĞĞĨƚŝŶĚĞǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞǁŝũŬĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǀĞƌͲ
,KK&^dh<ϱ
ϭϭϲ

ǀƵůĚ͘,ŝũǁĂƐĂĐƚŝĞĨ ŝŶĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞĞŶƉĂƐƚĞƌĞŐĞůŵĂƚŝŐŽƉĚĞŬŝŶĚĞƌĞŶǀĂŶĚĞ
ĂůůĞĞŶƐƚĂĂŶĚĞďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘
,ĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚǌŽǁĞůŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĂůƐĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ
ŬƵŶŶĞŶǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůůĞŶŬƵŶŶĞŶ
ĚĞǌĞĨĂĐƚŽƌĞŶĐŽƌƌŽƐŝĞĨǌŝũŶ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶĚĂƚǌĞĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŚĞďďĞŶŽƉŵĞĞƌĚĂŶ
ĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳͿŶŽĞŵĞŶĚŝƚĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘,ĞƚĐŽŶĐĞƉƚ
ŚĞůƉƚŽŵƚĞĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶǁĞůŬĞĨĂĐƚŽƌĞŶŽĨŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚĞŽŽƌǌĂĂŬǌŝũŶǀŽŽƌďĞůĞŵŵĞͲ
ƌŝŶŐĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘


^ŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĞŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ
ĞĚƌŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞǀŽŽƌŚĞƚĂůĚĂŶŶŝĞƚĂĂŶŐĂĂŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŚĂŶͲ
ŐĞŶŶŝĞƚĂůƚŝũĚƐĂŵĞŶŵĞƚĞĞŶǁĞŶƐŽŵŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬƵŝƚƚĞďƌĞŝĚĞŶ͘^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶŬůĞŝŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬĞŶŬŝĞǌĞŶĞƌďĞǁƵƐƚǀŽŽƌŽŵĚŝƚǀŝĂƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ
ƚĞ ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͕ ƚĞƌǁŝũů ĂŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ŬůĞŝŶ ŶĞƚǁĞƌŬ ƚĞǀƌĞĚĞŶ ǌŝũŶ ŵĞƚ ŚƵŶ
ŶĞƚǁĞƌŬ͘^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶĂůĞĞŶŐƌŽŽƚŶĞƚǁĞƌŬ͕ŵĂĂƌǌŝũŶŽƉǌŽĞŬŶĂĂƌĞĞŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝĞŝŶĚĂƚŶĞƚǁĞƌŬ͘ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝƐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌǀŽŽƌǌŝũŶƉĂƌƚŶĞƌĞŶ
ǌŽƵŐƌĂĂŐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŚƵůƉĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐŝŶĚĞďƵƵƌƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŚĞďďĞŶǁĞŶƐĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĂĂŶƚĞŐĂĂŶ͕ǌŽŶĚĞƌĚĂĂƌďŝũĞĞŶĚŽĞůƚĞŚĞďďĞŶŝŶŚĞƚƐŽͲ
ĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŵŚĞƚƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶǀĂŶĞĞŶŚŽďďǇŽĨƐƉŽƌƚ͘ /ŶĚĞ
ǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĂ ŝŬĚŝĞƉĞƌ ŝŶŽƉĚĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚͲ
ƐƚĂĂŶǀŝĂĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͘


ϱ͘ϲ/ŶƚĞŶƐŝĞǀĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ

/ŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶŚĞĞĨƚĞĞŶďĞŚŽŽƌůŝũŬĚĞĞůǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝĞĨĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚĂŶͲ
ĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘/ŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŝƐŚĞƚĂĂŶĚĞĞůŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶůĂŐĞƌĚĂŶŝŶĚĞ
ĂŶĚĞƌĞ ƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͘ /Ŷ ƚŽƚĂĂůŚĞďďĞŶϮϬǀĂŶĚĞϯϰ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĞĞŶǀŽƌŵǀĂŶ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ
ĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶ͕ǌŽĂůƐďŝũĞůŬĂĂƌŽƉďĞǌŽĞŬŐĂĂŶ͕ďŝĞĚĞŶǀĂŶƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŚƵůƉ͕ŐĞǀĞŶ
ǀĂŶ ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐŽĨŚĞďďĞŶǀĂŶĞĞŶǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉ͘,ŝĞƌďŝũ ǌŝũŶĂůůĞĞŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ŵĞĞŐĞƌĞŬĞŶĚĚŝĞďƵŝƚĞŶŚĞƚĚŝƌĞĐƚĞŐĞǌŝŶŽĨĞĞŶǁŽŽŶǀŽƌŵŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶ
ĚĞǌĞŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶǀŝŶĚƚƉůĂĂƚƐŵĞƚŵĞŶƐĞŶǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
Ğ ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŵĞƚ ĚĞ ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ
ŶĂĂƌ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ ĞŶ ŚƵŶ ƌĞůĂƚŝĞƐ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ ;ŽŶĂĞƌƚƐ Θ WĞŬĂĂƌ͕ ϮϬϭϬ͖
ƌĞĚĞǁŽůĚ͕ϮϬϭϰ͖sĞƌƉůĂŶŬĞΘƵǇǀĞŶĚĂŬ͕ϮϬϭϬͿ͘/ŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶŽŽŶĂĞƌƚƐĞŶWĞŬĂĂƌ
;ϮϬϭϬͿǌŝũŶďĞǁŽŶĞƌƐƵŝƚĚĞďƵƵƌƚŽǀĞƌŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶŶŝĞƚǀĂŶŐƌŽƚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐŝŶĚĞŶĞƚǁĞƌͲ
ŬĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘sĞƌƉůĂŶŬĞĞŶƵǇǀĞŶĚĂŬ;ϮϬϭϬͿƚƌĞŬŬĞŶĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬͲ
ďĂƌĞĐŽŶĐůƵƐŝĞŝŶŚƵŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶƐƚĞůůĞŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŶĂƵǁĞůŝũŬƐǁĞƌͲ
ŬĞůŝũŬŝŶĚĞďƵƵƌƚůĞǀĞŶ͘hŝƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶƌĞĚĞǁŽůĚ;ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϰϬͿŬŽŵƚŶĂĂƌǀŽƌĞŶĚĂƚ
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϭϳ

ĚĞŵĞĞƐƚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐǀĂŶĂĂƌĚǌŝũŶ͘,Ğƚ ŝƐŵĞĚĞĚĂĂƌŽŵĚĞŵŽĞŝƚĞ
ǁĂĂƌĚŽŵŶĂĚĞƌŝŶƚĞŐĂĂŶŽƉĚĞƐŽŽƌƚĞŶǀĂŶŝŶƚĞŶƐŝĞĨĐŽŶƚĂĐƚĚŝĞŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶŐĞͲ
ǀŽŶĚĞŶĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉĚĞǌĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶǌŝũŶŽŶƚƐƚĂĂŶ͘,ĞƚŶĂĚĞƌǀĞƌŬĞŶŶĞŶǀĂŶƉĂƚƌŽͲ
ŶĞŶǀĂŶŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬůĞǀĞƌƚĚĂĂƌŶĂĂƐƚŝŶǌŝĐŚƚŽƉŝŶĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶŵĞŶͲ
ƐĞŶ͚ŝŶƐƚĂĂƚǌŝũŶŽŵŵĞƚĞŶǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞŶƚĞůĞǀĞŶ͕͛ĚĂƚĞĞŶŽŶĚĞƌĚĞĞůǀŽƌŵƚǀĂŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞ
ǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘ /ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƚǁĞĞƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ
ǁŽƌĚƚĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶĚĞďĞŝĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐƌŽĞƉĞŶƵŝƚĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĂĂŶͲ
ŐĞǌŝĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĚƵŝĚĞůŝũŬĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶůĂƚĞŶǌŝĞŶ͘


/ŶƚĞŶƐŝĞǀĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶďŝũŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĞƌǀƵůůĞŶǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽů
ďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐŝŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŝƐĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘ŝƚŝƐŽŽŬŝŶĚĞ
ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘,ĞƚŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚĚĂƚĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶ
ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶ͕ŝƐŽƉďĞǌŽĞŬŐĂĂŶďŝũďƵƌĞŶŽĨƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŚƵůƉŽŶƚͲ
ǀĂŶŐĞŶǀĂŶďƵƌĞŶ͘^ůĞĐŚƚƐƚǁĞĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉŝŶĚĞǁŝũŬŽĨŽŶƚǀĂŶͲ
ŐĞŶŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĚŝĞĞĞŶƌŽůĂůƐŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞŚĞďďĞŶ͘/Ŷ
ĂůůĞŐĞǀĂůůĞŶŐĂĂƚŚĞƚŽŵĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŝŶĚĞŵĞĞƐͲ
ƚĞŐĞǀĂůůĞŶǌŝũŶǌŝũŽŽŬĚĞŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨŶĞŵĞƌƐǀĂŶŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚ͘


/ŶƚĞŶƐŝĞǀĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶďŝũŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ
ŝũƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶ ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ
ĞǀĞŶĞĞŶƐǀŽŽƌĞĞŶĚĞĞůǀĂŶƵŝƚĚĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘,ĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ ŝŶŚĞƚĐŽŶͲ
ƚĂĐƚŬŽŵƚǀĂŬĞƌǀĂŶƵŝƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶǌĞůĨ͘KŽŬǌŝũŶǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚǀĂŶǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŽĨǀŽƌŵĞŶǀĂŶŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͗

͚ŶĚĂŶǁŽŽŶƚŚŝĞƌŽƉĚĞŐĂůĞƌŝũ͕ĚĂƚĚŽĞŝŬŶŽƵĞĐŚƚƵŝƚŵĞǌĞůĨ͕ĚĂĂƌǁŽŽŶƚĞĞŶŵĞͲ
ǀƌŽƵǁĞŶĚŝĞŚĞĞĨƚĞĞŶĚŽĐŚƚĞƌŐĞŚĂĚĞŶĚŝĞǁĂƐϲϭĞŶĚŝĞŝƐƉĂƐŐĞƐƚŽƌǀĞŶ͘ŶĚŝĞ
ĚŽĐŚƚĞƌ ŬǁĂŵ ŝĞĚĞƌĞĚĂŐďŝũ ŚĂĂƌ ĞŶĚŝĞŵĞǀƌŽƵǁ ŝƐ ŶŽƵϵϮ ŐĞǁŽƌĚĞŶ ǌŽŶĚĂŐĞŶ
ĚĂĂƌŐĂŝŬƚŽĐŚĞĐŚƚǁĞůůĂŶŐƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϵͿ

ŝƚĐŝƚĂĂƚůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŶĂĂƐƚĞĞŶŽŶƚǀĂŶŐĞŶĚĞ
ƌŽůŽŽŬĞĞŶŐĞǀĞŶĚĞƌŽůŚĞďďĞŶŝŶŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘/Ŷ
ĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶƐŽŽƌƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝũŶ ŝŶƐŽŵŵŝŐĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞĞƌĚĞŽŶƚǀĂŶŐĞŶĚĞƉĂƌƚŝũ͕ ƚĞƌǁŝũů ǌĞ ŝŶĂŶĚĞƌĞ
ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞĞƌĚĞŐĞǀĞŶĚĞƉĂƌƚŝũǌŝũŶŽĨĚĂƚĞƌƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĞĞŶǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐĐŽŶƚĂĐƚ͘
ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞĞĨƚŝŶƚĞŶƐŝĞĨĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĚŝĞŽŽŬƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶ͘ĞǌĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶŵĞĞƐƚĂůŶŝĞƚĚŝƌĞĐƚŝŶĚĞǁŝũŬǌĞůĨ͕ŵĂĂƌǀŝĂ
ĂŶĚĞƌĞ ƉůĞŬŬĞŶ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͕ ǌŽĂůƐŵĂĂƚũĞƐƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕ ǀƌŝĞŶĚĞŶŐƌŽĞƉĞŶ ŽĨ ŝŶůŽŽƉǀŽŽƌǌŝĞͲ
,KK&^dh<ϱ
ϭϭϴ

ŶŝŶŐĞŶǀĂŶǌŽƌŐͲŽĨǁĞůǌŝũŶƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘sĞƌƌĞǁĞŐĚĞŵĞĞƐƚĞǀĂŶĚĞŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶĞĐŚƚĞƌŝŶĨŽƌŵĞĞů͕ďƵŝƚĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞůŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĂĂŶďŽĚ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĞůĞƐƚĞƵŶŬĂŶĞĐŚƚĞƌǁĞůƐƚĞƵŶĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽŵĐŽŶƚĂĐƚĞŶĂĂŶƚĞŐĂĂŶĞŶƚĞ
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯǌŝĐŚƚďĂĂƌŝƐ͘
ĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬƚƵƐƐĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶͲ
ĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŝƐǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͘ /ŶĚĞǀŽůͲ
ŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶǁŽƌĚƚŶĂĚĞƌŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘


ϱ͘ϳWƌŽĐĞƐƐĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ

/ŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŝƐǀŽŽƌĂůŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌƉƌŽĐĞƐƐĞŶĚŝĞƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚŝŶƐůƵŝƚŝŶŐ
ĞŶŝƐĞĞŶƉĂĂƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŶĂĂƌǀŽƌĞŶŐĞŬŽŵĞŶĚŝĞƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŽĨďĞͲ
ůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǁĂĂƌĚŽŽƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŶŝĞƚĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶŬƵŶŶĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶĚŝĞ ǌĞŐƌĂĂŐ
ǌŽƵĚĞŶǁŝůůĞŶ ŚĞďďĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ƐƚĂĂƚ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ĐĞŶƚƌĂĂů ĞŶ ĚĂŶ
ǀŽŽƌĂůǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐĚŝĞƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶŵĞƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŝĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶ͘/ŶĚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŝƐĞĞŶĂĂŶƚĂůǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚǁĂĂƌŝŶĞĞŶĚŝƌĞĐƚ ǀĞƌďĂŶĚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŐĞͲ
ůĞŐĚ ƚƵƐƐĞŶ ĞĞŶ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ
ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŐĞŶŽĞŵĚ͘ĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŐĞǀĞŶŝŶǌŝĐŚƚŝŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞů
ǀĂŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ǀĂŶĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞĞĨƚŽƉŐĞǀƌŝũǁĂĂƌĚ ǌŝũŶ
ǀĂŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝĞĞŶƐƚŝŐŵĂ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘/ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌ
ĚĞĚŝƌĞĐƚĞĞŶŝŶĚŝƌĞĐƚĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͘


ŝƌĞĐƚĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ
/ŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶŚĞĞĨƚƐůĞĐŚƚƐĞĞŶŬůĞŝŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĚŝͲ
ƌĞĐƚĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬŐĞŐĞǀĞŶ͕ĚŝĞĞĞŶǀĞƌďĂŶĚŚĞďďĞŶŵĞƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŝĞǌĞŚĞďͲ
ďĞŶ͘,Ğƚ ŐĂĂƚŽŵǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ǌŽǁĞů ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĂůƐ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĚĞ ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƐĞ ͛ƚ
ĐŬĞƌ ŝƐ ŚĞƚ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ŐĞŐĞǀĞŶ ĚĂƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ >ϯ ŐĂĨ ǀĂŶƵŝƚ ĚĞ ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘
ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞĞĨƚĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞĞƌǀĂƌŝŶŐŝŶŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͘
/ŶĚĞĐĂƐĞEŝũĞsĞůĚŝƐĚĞĞƌǀĂƌŝŶŐǀĂŶĠĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶĚŝĞƚĞŵĂŬĞŶ
ŚĞĞĨƚŵĞƚƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ŝŶŚĂĂƌĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞŶĐŽŵƉůĞǆ͘ĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůǀĞƌƚĞůƚ
ĚĂƚŚŝũĚĞĐĂĨĞƚĂƌŝĂŶŝĞƚŵĞĞƌŝŶŵĂŐ͘,ĞƚŝŶĐŝĚĞŶƚǁĂĂƌďŝũĚĞƌƵŝƚǀĂŶǌŝũŶǁŽŶŝŶŐŝƐǀĞƌŶŝĞůĚ͕
ŚĂŶŐƚŚŝĞƌŵĞĞƐĂŵĞŶ͘ĞǌĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞͲ
ŬŽƉƉĞůĚĂĂŶĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŝĞǌĞŚĞďďĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞĨƚ
ĂĂŶĚĂƚǌĞĚĞǌĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŶŝĞƚŚĞďďĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘


^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϭϵ

/ŶĚŝƌĞĐƚĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐĂůƐŐĞǀŽůŐǀĂŶĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ
/ŶĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǌŝũŶŽŽŬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚĚŝĞŵĞĞƌĂůƐ ŝŶĚŝƌĞĐƚĞǀŽƌŵǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ
ŐĞƚǇƉĞĞƌĚ ŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ ĚĂŶ Žŵ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ĚŝĞ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ ŝƐ ĂĂŶ ĚĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŝĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶ͘ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĞƌƚĞůƚĚĂƚŚŝũǀƌŽĞŐĞƌĞĞŶŐƌŽŽƚ
ƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŚĂĚ͘,ŝũǁŽŽŶƚ ŝŶĞĞŶǁŽŽŶǀŽƌŵǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶͲ
ŐĞŶ͘,Ğƚ ŝƐǀŽŽƌŚĞŵŵŽĞŝůŝũŬŽŵƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ƚĞŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘sĂŶǁĞŐĞǌŝũŶƉƐǇĐŚŝͲ
ƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞĞĨƚŚŝũŐĞĞŶŽƉůĞŝĚŝŶŐŐĞǀŽůŐĚĞŶŚĞĞĨƚŚŝũŐĞĞŶďĞƚĂĂůĚǁĞƌŬ͘ĂĂƌŵĞĞ
ǀŽůĚŽĞƚŚŝũŶŝĞƚĂĂŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶĚĂƚŐĂŶŐďĂĂƌŝƐŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͗

͚:Ă͕ŵĂĂƌĂůƐũĞũĞǌĞůĨŝŶĠĠŶŬĞĞƌƚŽƚĂĂůŬǁŝũƚƌĂĂŬƚĚĂŶŵĞƌŬũĞĚĂƚũĞĞŝŐĞŶůŝũŬ͘:Ă͕ĚĂŶǌŝĞ
ũĞĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũŝŶĠĠŶŬĞĞƌǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞŬĂŶƚ͕ǁĞĞƚũĞǁĞů͘ŶĚĂŶ͕ĚĂŶŵĞƌŬũĞĚĂƚ
ũĞŽǀĞƌĂůŶŝĞƚŵĂŬŬĞůŝũŬŵĞĞƌŵĞĞĚŽĞƚ͘ŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŽŽŬĂůƚŝũĚĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞǀĞƌǁĂĐŚͲ
ƚŝŶŐŚĞďďĞŶ͘;͙Ϳ:Ă͕ĚĞĞƐƐĞŶƚŝĞŝƐǁĞůĚĂƚũĞŽƉĚĞǌĞĂĂƌĚďŽůŵĞĞĚŽĞƚǁĞĞƚũĞǁĞů͘;͙Ϳ
,ĞƚŝƐĂůůĞŵĂĂůŚĞĞůďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕ŵĂĂƌĂůƐũĞŽƉĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶŵŽŵĞŶƚǌĞůĨŐĞƐƚŽŽƌĚďĞŶƚ͕
ĚĂŶǀĞƌǀĂůƚũĞŚĞůĞŶĞƚǁĞƌŬ͘;͘͘͘Ϳ:Ă͕ũĞƌĂĂŬƚũĞǌĞůĨŶŝĞƚĂůůĞĞŶŬǁŝũƚŵĂĂƌŽŽŬ͕ũĂĚĞĞƐƐĞŶͲ
ƚŝĞǀĂŶŚĞƚůĞǀĞŶŽĨǌŽ͕ǁĞĞƚũĞǁĞů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϮͿ

/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ĚĂƚ ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯďĞƐĐŚƌĞǀĞŶƐƚĂĂƚ͕ŐĞĞĨƚZŝĂŶĂĂŶǁĞůŬĞ ŝŵƉĂĐƚ
ŚĂĂƌ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞƐŝƚƵĂƚŝĞŚĞĞĨƚŽƉŵĞĞĚŽĞŶ ŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘sŽŽƌŚĂĂƌ ŝƐĚĞǁŝũŬĞĞŶďĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬĞƉůĞŬŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶŽŵĚĂƚǌĞ ŝŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞůǌŝƚĞŶǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌ ůĂŐĞŝŶŬŽŵĞŶ
ŬĂŶǌĞŚĞƚǌŝĐŚŶŝĞƚǀĞƌŽŽƌůŽǀĞŶŽŵŶĂĂƌĚĞƐƚĂĚƚĞŐĂĂŶ͘<ƌƂďĞƌ;ϮϬϬϴ͕Ɖ͘ϮϯϲͿŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ
ŚĞƚ ǀĞƌŚĂĂů ǀĂŶ ZŝĂŶ ĞŶ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ŝŶŬŽŵĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǀĂĂŬ
ŶĂƵǁĞůŝũŬƐƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚŝƐŽŵŐĞďƌƵŝŬƚĞŵĂŬĞŶǀĂŶĚĞǀŽŽƌĚĞůĞŶĚŝĞĞĞŶƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐďŝĞĚƚ͘
ĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚĞŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶůĂƚĞŶǌŝĞŶ
ǁĂƚ ^ĞŶ ;ϮϬϬϵͿ ĚŽƵďůĞ ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŶŽĞŵƚ͘ ŶĞƌǌŝũĚƐ ůŽƉĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ Ăů
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŽƉǀĂŶǁĞŐĞĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǌĞůĨ͕ŵĂĂƌŽŵŚĞƚǌĞůĨĚĞŶŝǀĞĂƵƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĂůƐĂŶĚĞͲ
ƌĞŶŚĞďďĞŶǌĞŶŽŐŵĞĞƌŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐŶŽĚŝŐ͘ĞƐƵďƚŝĞůĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŚĂŶŐĞŶƐĂŵĞŶ
ŵĞƚŝĚĞĞģŶĚŝĞŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐŐĂŶŐďĂĂƌǌŝũŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚŚĞďďĞŶǀĂŶďĞƚĂĂůĚĞĂƌďĞŝĚŽĨŚĞƚ
ďĞĞůĚǀĂŶĚĞŬǁĞƚƐďĂƌĞďƵƌŐĞƌǀŽŽƌǁŝĞŐĞǌŽƌŐĚŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶ͘ĞǌĞŐĂŶŐďĂƌĞŝĚĞĞģŶǁŽƌͲ
ĚĞŶŝŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŶĂĚĞƌǀĞƌŬĞŶĚ͘


ϱ͘ϴWĞƌĐĞƉƚŝĞǀĂŶĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ

/Ŷ ĚĞ ǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ŝƐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐĚŝĞ ĚŽŽƌ ĚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶ͘,ĞƚůŝŐƚďƵŝƚĞŶŚĞƚďĞƌĞŝŬǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽŵŚŝĞƌŝĞƚƐŝŶ
ƚĞĚŽĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚŽǀĞƌďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞŐĂŶŐďĂĂƌŝƐŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĞŶǁĂĂƌĚĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ ĚŝƌĞĐƚ ŽĨ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ŵĞĞ ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ƐƚĂĂƚ ŚĞƚ ĞŝŐĞŶ
ďĞĞůĚ ǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŚƵŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĐĞŶƚƌĂĂů͘ ĞŶĚĞĞů ǀĂŶĚĞ ƌĞƐͲ
,KK&^dh<ϱ
ϭϮϬ

ƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝƐŽƉĞŶŽǀĞƌĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŝĞǌĞŚĞďďĞŶ͘ĞŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚŚĞƚƉƌĞƚƚŝŐŝƐŽŵŐĞĞŶ
ĨĂĕĂĚĞŽƉƚĞŚŽƵĚĞŶ͘dǁĞĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ĚŝĞďĞŝĚĞŶĂĐƚŝĞĨǌŝũŶĂůƐďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƚŝŐĞƌǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǌŝũŶŽƉĞŶŽǀĞƌŚƵŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŵǀŽŽƌŽŽƌĚĞůĞŶŽĨƐƚŝŐŵĂŝŶĚĞ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐƚĞŐĞŶƚĞŐĂĂŶ͘
ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞŶŽĞŵĞŶŚƵŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŶŝĞƚ͘ĞŶĚĞĞůŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŶŝĞƚ ŝĞĚĞƌĞĞŶ
ĂůůĞƐŽǀĞƌŚĞŶŚŽĞĨƚƚĞǁĞƚĞŶĞŶĚĂƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞĞŶƉƌŝǀĠĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚŝƐ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶĞƌǀĂŶǌĞůĨǁĞůĂĐŚƚĞƌŬŽŵĞŶĞŶĚĂƚŚĞƚĚĂĂƌŽŵŶŝĞƚŶŽĚŝŐ
ŝƐŽŵƚĞǀĞƌƚĞůůĞŶ͘ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁŝůůĞŶŐĞǁŽŽŶĂůƐǌŝĐŚǌĞůĨŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚĞŶĞŶŶŝĞƚĂůƐ
ĐůŝģŶƚ͘ĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶǌŝĐŚǌĞůĨĂůƐďƵƌŐĞƌĞŶŶŝĞƚĂůƐĐůŝģŶƚ͘KŶŐĞǀĞĞƌĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌƚǌŝĐŚǌĞůĨ ƐƚĞƌŬĞƌŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶďƵƌŐĞƌĞŶĚĞĂŶĚĞƌĞŚĞůĨƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌƚ
ǌŝĐŚǌĞůĨƐƚĞƌŬĞƌŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͘


/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůĐůŝģŶƚ
ĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚŝƐǌŽǁĞůƚĞƌƵŐƚĞǀŝŶĚĞŶŝŶĚĞĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶĂůƐŝŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶ ĚŽĞƚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ŵĞĞ ĂĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ĚŝĞ ǀĂŶƵŝƚ ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞĞƌĚ͘ĞŵĞĞƐƚĞǀĂŶĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŽĞŶŶŝĞƚŵĞĞĂĂŶƌĞŐƵůŝĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ
ĞŶŚĞďďĞŶŚŝĞƌŽŽŬŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶ͘ŽŽŶĂĞƌƚƐĞŶWĞŬĂĂƌ ;ϮϬϭϬͿďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĚŝƚŽŽŬ ŝŶ
ŚƵŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶĚĞ͚ĐůŝģŶƚƌŽů͛ǀĂĂŬŝŶŵĞĞƌĚĞƌĞĚŽŵĞŝͲ
ŶĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͕ǁŽŶĞŶĞŶǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘ŽŽƌĚĞǌĞ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞŐĞƐƚĂƉĞůĚĞ
ƐĞƚƚŝŶŐƐ ƐƉĞůĞŶ ůŽƚŐĞŶŽƚĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽů ŝŶŚĞƚŶĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶĚĞŵĞĞƐƚĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ŝƚŐĞůĚƚǌŽǁĞůǀŽŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĂůƐŵĞƚĞĞŶ
ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ Ğ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ǌŝĐŚ
ƐƚĞƌŬŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚŚĞďďĞŶŚĞƚŝĚĞĞĚĂƚǌĞďŝũƌĞŐƵůŝĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĂůƐ
ǀƌĞĞŵĚĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞǌŝĞŶ͗

͚tĂŶƚũĞůŽŽƉƚŶŝĞƚŐƌĂĂŐƚĞŬŽŽƉŵĞƚũĞŚĂŶĚŝĐĂƉ͕ĞĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚŝĞŵĂŶĚŶŝĞƚ͘/ŬŚĞďĞƌ
ǌĞůĨŐĞĞŶƉƌŽďůĞŵĞŶŵĞĞ͕ŵĂĂƌŝŬǁĞĞƚĚĂƚŚĞĞůǀĞĞůŵĞŶƐĞŶŐĞǁŽŽŶŶŝĞƚŐƌĂĂŐďĞŬĞŶĚ
ƐƚĂĂŶĂůƐŝĞŵĂŶĚĚŝĞĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚŚĞĞĨƚĞŶĂůƐũĞĚĂŶŝŶũĞǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ
ĂůƐ ŬǁĞƚƐďĂƌĞ ďƵƌŐĞƌ ŬŽŵƚ ǌŽ ǀĂŶ ŶŽƵ ĚĂƚ ŝƐ WŝĞƚũĞ͕ ĚŝĞŵĂŶŬĞĞƌƚǁĂƚ ĂĂŶ ǌŝũŶ ŚŽŽĨĚ͕
ǁĞĞƚũĞǁĞů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂů,ϰͿ

ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚĚŝƚĐŝƚĂĂƚǀĞƌǁŽŽƌĚƚĚĞŐĞǀŽĞůĞŶƐǀĂŶĂŶĚĞƌĞŶ͕ŵĂĂƌŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚŝũǌĞůĨ
ŐĞĞŶƉƌŽďůĞŵĞŶŚĞĞĨƚŽŵŽƉĞŶƚĞǌŝũŶŽǀĞƌǌŝũŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞŶŬůĞŝŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ
ƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚƐƚĞƌŬĞƌŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌƚŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚĚŽĞƚĚŝƚďĞǁƵƐƚ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŵƐƚŝŐͲ
ŵĂƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶůŝũŬƚĚŝƚĞĐŚƚĞƌŽŶďĞǁƵƐƚƚĞĚŽĞŶ͘
ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚŚĞƚĂůƚŝũĚĂůǌŽŝƐŐĞǁĞĞƐƚĞŶŬƵŶŶĞŶŶŝĞƚƵŝƚůĞŐŐĞŶǁĂĂƌŽŵ
ǌĞǌŝĐŚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͘
^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϮϭ

sĂŶƵŝƚŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŝƐŚĞƚĚĞǀƌĂĂŐŽĨďŝũĚĞǌĞŽŶďĞǁƵƐƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞ
ƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚƐƉƌĂŬĞ ŝƐǀĂŶĞĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞ͘ZĞĨůĞĐƚŝĞŽƉŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶǀŽƌŵƚĞĞŶ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬŬĞƌŶƉƵŶƚŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶŬŽŵƚƚŽƚƵŝƚŝŶŐŝŶŚĞƚŬĞƌŶĐŽŶĐĞƉƚĂŐĞŶĐǇ
;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲ͖^ĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘ŝƚŝƐŽŽŬǌŝĐŚƚďĂĂƌŝŶĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ͕ŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ ƌĞĚĞ͕ ĚŝĞ ŶĞƚ ĂůƐ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ĞĞŶ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ
ǁĂĂƌĚĞŚĞĞĨƚ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϵͿ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚƐƚĞƌŬĞƌŽŶďĞǁƵƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚǀŝŶĚĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ ŐĞĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ ŽƉƚŝĞ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ĐŝƚĂĂƚ ŚŝĞƌďŽǀĞŶ ůĂĂƚ
ǌŝĞŶ͘dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚƌĞŬĞŶƚĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŬĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƚŽƚŚĞƚƉĞƌͲ
ƐŽŽŶůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͘ĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶ ůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞ
ƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞĞĨƚŽƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĂĂƌŵĞĞǀŽƌŵƚĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞ ŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ǁĂƚ dĞƌůĂǌǌŽ ;ϮϬϭϱͿ ĞĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞŶŽĞŵƚ͘


/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůďƵƌŐĞƌ
ĞŶĂŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌƚǌŝĐŚƐƚĞƌŬĞƌŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶďƵƌŐĞƌ͘ĞǀŝŶͲ
ĚĞŶŚĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŵĂůƐƉĞƌƐŽŽŶŐĞǌŝĞŶƚĞǁŽƌĚĞŶĞŶŚĞďďĞŶŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶĚŝĞƐƉĞĐŝĂĂůǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘,ĞƚĐŝƚĂĂƚǀĂŶƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚ>ϱŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘Ϯ͘ϯůĂĂƚĚŝƚŽŽŬǌŝĞŶ͘DĂĂƌĞƌǌŝũŶŽŽŬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞďĞŝĚĞƌŽůͲ
ůĞŶĐŽŵďŝŶĞƌĞŶĞŶĞŶĞƌǌŝũĚƐĂĐƚŝĞĨǌŝũŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌďŝũƌĞŐƵůŝĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶƚĞŐĞůŝũŬĞƌͲ
ƚŝũĚŐĞďƌƵŝŬŵĂŬĞŶǀĂŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĚŝĞ ƐƉĞĐŝĂĂů ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐǌŝũŶŽƉŐĞǌĞƚ͘ĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚEŝũĞsĞůĚŝƐĂĐƚŝĞĨĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌĞŶĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌĞŐƵůŝĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘DĂĂƌƐŽŵŵŝŐĞǀĂŶĚŝĞƌĞŐƵůŝĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŬŽƐƚĞŶŚĂĂƌ
ĞŶĞƌŐŝĞ͕ǁĂŶƚǌĞŚĞĞĨƚŚĞƚŐĞǀŽĞůĚĂƚǌĞĚĂŶŶŝĞƚŚĞůĞŵĂĂůŚĂĂƌǌĞůĨŬĂŶǌŝũŶ͘ĂĂƌŽŵŝƐŚĞƚ
ǀŽŽƌŚĂĂƌǁĂĂƌĚĞǀŽůŽŵŽŽŬĚĞ ŝŶůŽŽƉƚĞďĞǌŽĞŬĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞͲ
ŶŝŶŐĞŶ͗

͚ŝũ;ĚĞŝŶůŽŽƉͿŚĞůĞŵĂĂůŶŝĞƚ͘ĂĂƌůŽŽƉŝŬǌŽŶĂĂƌďŝŶŶĞŶ͘ĂƚŬĂŶŵĞŶŝŬƐƐĐŚĞůĞŶ͕Ăů
ǌŝƚŝŬĚĞŚĞůĞĂǀŽŶĚĂůůĞĞŶ͕ĚĂƚŬĂŶŵĞŶŝŬƐǀĂŶƐĐŚĞůĞŶ͘;͙ͿĚĂĂƌŐĂŝŬǌŽĂůƚŝũĚŶĂĂƌ
ƚŽĞ͘:Ă͘ĂƚŝƐŚĞĞůďĞůĂŶŐƌŝũŬŚŽŽƌ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚEϵͿ

ŝũĚĞƉĞƌĐĞƉƚŝĞǀĂŶĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŐĂĂƚŚĞƚĞƌŶŝĞƚŽŵǁĂƚŐŽĞĚŽĨĨŽƵƚ ŝƐ͕ŵĂĂƌ ŝƐŚĞƚǀĂŶ
ďĞůĂŶŐŽŵƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǁĞůŬĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶŽŵƚĞ
ǌŝũŶǁŝĞ ǌĞǁŝůůĞŶ ǌŝũŶ͘ ^ƚĞƌĞŽƚŝĞƉĞ ďĞĞůĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚ ǌŝũŶ ŽƉ
ĚĞǌĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ /Ŷ ŚĞƚ ǀŽůŐĞŶĚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ǁŽƌĚƚ ĚĂĂƌ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ŶĂĚĞƌ ŽƉ
ŝŶŐĞŐĂĂŶ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞĞŶůĂĂƚƐƚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨďůŝŬŝŬƚĞƌƵŐŽƉĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘


,KK&^dh<ϱ
ϭϮϮ

ϱ͘ϵŽŶĐůƵƐŝĞ

/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬƐƚŽŶĚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶ ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐŽĨĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĐĞŶƚƌĂĂů͘KƉďĂƐŝƐ ǀĂŶĚĞ ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ ŝƐ
ĞĞŶĂĂŶƚĂůĐŽŶĐůƵƐŝĞƐƚĞƚƌĞŬŬĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶĚŝĞĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶďŝũƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǀĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘


ĞǁŝũŬĂůƐŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ĞƉĂƚƌŽŶĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǌŝũŶ͕ ůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚĚĞǁŝũŬǀŽŽƌ
ƐŽŵŵŝŐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞĞŶŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞƉůĞŬ ŝƐŽŵŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ƚĞǀŽƌŵĞŶ͘sĂŶǁĞŐĞŚƵŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝũŶǌĞĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞǁŝũŬĂůƐƉůĞŬŽŵŚƵŶǀƌŝũĞƚŝũĚĚŽŽƌƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘ĞŚĞďͲ
ďĞŶǀĂŶǁĞŐĞŚƵŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǁĞŝŶŝŐŬĞƵǌĞŽŵŽƉĂŶĚĞƌĞƉůĞŬŬĞŶŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ
ŽĨǀƌŝũĞƚŝũĚĚŽŽƌƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘sŽŽƌĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝƐĚĞǁŝũŬĞĞŶŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͕ǌĞ
ŚĞďďĞŶĚĞŬĞƵǌĞŽŵŚƵŶǀƌŝũĞƚŝũĚĞŶŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ͕ŵĂĂƌǌŝũŶĚĂĂƌŶŝĞƚ
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶ͘ĞǁŝũŬďŝĞĚƚŚĞŶǀŽůĚŽĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĞŶ ŝƐĚĂĂƌŽŵĞĞŶ ƌĞģůĞŽƉƚŝĞ
ŽŵŚƵŶǀƌŝũĞƚŝũĚŝŶĚŽŽƌƚĞďƌĞŶŐĞŶĞŶŽƉĚŝǀĞƌƐĞŵĂŶŝĞƌĞŶŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉƚĞďŽƵǁĞŶ͕ǁĂĂƌ
ǌĞĂůĚĂŶŶŝĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶŵĂŬĞŶ͘ůƐĚĞƌĚĞŝƐĚĞǁŝũŬǀŽŽƌƐŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞŶĞĐŚͲ
ƚĞŽƉƚŝĞ͘ĞǁŝũŬďŝĞĚƚŚĞŶŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶ͘ĞŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞǁŝũŬďĞŝĚƚ͕ƐůƵŝƚĞŶŶŝĞƚĂĂŶďŝũĚĂƚŐĞŶĞǁĂƚǌĞŶŽĚŝŐŚĞďďĞŶŽŵŶĞƚǁĞƌŬĞŶ
ƚĞǀŽƌŵĞŶ͘
sŽŽƌĞůŬĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝƐŚĞƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚǁĞůŬƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐŝƐ͘sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽͲ
ƌĞŶ ƐƉĞůĞŶ ĞĞŶ ƌŽů ŝŶ ĚĞǌĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ ĚĞ ǀĂƌŝģƚĞŝƚ ĂĂŶ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶŝŶĞĞŶǁŝũŬĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĞĞŶ
ǁŝũŬ͘


^ŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĞŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ
ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶĚŝĞĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂů ĚĂŶŶŝĞƚ ŝŶĚĞǁŝũŬ ǀĞƌǀƵůůĞŶ͕ ůĂƚĞŶ
ĞĞŶƌŝũŬƉĂůĞƚǌŝĞŶǀĂŶǀŽƌŵĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐĂĂŶƚĞŐĂĂŶ͘WĂƚƌŽŶĞŶŝŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞƐŽŵ
ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ƚĞ ǀĞƌǀƵůůĞŶ ǌŝũŶ ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϱ͘ϲ͘ Ğ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ
ĚƌĂŐĞŶŝĞĚĞƌŽƉŚƵŶĞŝŐĞŶŵĂŶŝĞƌďŝũŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐĂĂŶƚĞŐĂĂŶĞŶǌŝũŶŝŶĞĞŶĂĂŶƚĂů
ŐĞǀĂůůĞŶŽŽŬƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐĚĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘
ĞŶ ĂĂŶƚĂů ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ǀĞƌĚŝĞŶƚ ĞĐŚƚĞƌ ƐƉĞĐŝĂůĞ ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ĚĞ ƌŽů ďƵƵƌŵĂŶ ŽĨ
ďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘ĞǌĞƌŽůŝƐǀŽŽƌǀĞƌƌĞǁĞŐĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŵĂĂƌ
ŝƐŽƉǀĂůůĞŶĚǀĂĂŬǀĂŶďĞůĂŶŐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ
ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ ĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ƌŽů ĚŝĞ ŽƉǀĂůůĞŶĚ ŝƐ͕ ŝƐ ĚŝĞ ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ŵĂĂƚũĞŽĨƐůĞƵƚĞůĨŝŐƵƵƌ͘ĞǌĞƌŽůŝƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌŶĂĂƌǀŽƌĞŶŐĞŬŽŵĞŶĞŶ
ĚĞǌĞŵĂĂƚũĞƐǀŽƌŵĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞŶĂŶĚĞƌĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘

^K/>/E>h^/sEh/d,dWZ^Wd/&sEDE^EDdEWZ</E'
ϭϮϯ

DĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚĞŶǁĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ
ŝŶŶĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝƐŽŽŬŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶŐĞǀĞŶ͕ŶĞŵĞŶĞŶǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ͘
/ŶĚĞtŵŽǁŽƌĚƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶǀĂŶŬǁĞƚƐďĂƌĞĞŶǁĞĞƌďĂƌĞďƵƌŐĞƌƐ͕ǁĂĂƌďŝũŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ŬǁĞƚƐďĂĂƌ͘ tĞĞƌďĂƌĞ ďƵƌŐĞƌƐ ǌŽƵĚĞŶ
ŬǁĞƚƐďĂƌĞďƵƌŐĞƌƐŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŵŽĞƚĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘ƌĞĚĞǁŽůĚ;ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϮϮͿƚǇƉĞĞƌƚ
ŝŶŚĂĂƌĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŬĂĚĞƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐŬǁĞƚƐďĂĂƌĞŶŵĞŶƐĞŶǌŽŶĚĞƌďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐĂůƐǁĞĞƌďĂĂƌ͕ŵĂĂƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶƵŝƚĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚĚĞǌĞƌŝŐŝĚĞŝŶĚĞůŝŶŐ
ƚĞŬŽƌƚĚŽĞƚĂĂŶĚĞǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘>ŝŶĚĞƌƐ;ϮϬϬϵͿŐĞĞĨƚ ŝŶŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŽŬĂĂŶĚĂƚĚĞǌĞ
ŝŶĚĞůŝŶŐ ŶŝĞƚ ŬůŽƉƚ͕ ŽŵĚĂƚ ǌĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ŚĞĞĨƚ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ǁĂĂƌďŝũ ͚ĚĞ ůĂŵŵĞ ĚĞ
ďůŝŶĚĞ͛ŚĞůƉƚ͘ĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶĚŝĞŝŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬĂĂŶĚĞŽƌĚĞǌŝũŶŐĞŬŽŵĞŶ͕ůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚ
ĞƌŽŽŬŶŽŐĂŶĚĞƌĞǀĂƌŝĂŶƚĞŶǌŝũŶ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŬƵŶŶĞŶŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐƚĞͲ
ŐĞůŝũŬĞĞŶŐĞǀĞŶĚĞ͕ŽŶƚǀĂŶŐĞŶĚĞŽĨĞĞŶŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞƉĂƌƚŝũǌŝũŶ͘ƌŝƐĚƵƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶŵĞĞƌͲ
ǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚŝŶƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶŐĞǀĞŶ͕ŶĞŵĞŶĞŶǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ͕ƚƵƐƐĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞŶ
ǌŽŶĚĞƌďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘


ĞĚƵďďĞůƌŽůǀĂŶĚĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ
Ğ ƌŽů ǀĂŶ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ŬŽŵƚ ŽŶĚĞƌ ďĞŝĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŐƌŽĞƉĞŶ ǀŽŽƌ͕ŵĂĂƌǁŽƌĚƚ
ǀĂŬĞƌǀĞƌǀƵůĚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵŽƚŝĞǀĞŶŽŵǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƚĞǁŽƌĚĞŶ͘,ĞƚŬĂŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚǌŝũŶŽŵŶŝĞƵǁĞŵĞŶͲ
ƐĞŶƚĞůĞƌĞŶŬĞŶŶĞŶĞŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬƚĞǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘DĂĂƌŵĞĞƌĚĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞƐŽĐŝĂůĞ
ƌŽůůĞŶďŝĞĚƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬĞĞŶƵŝƚĚĂŐŝŶŐŽŵƚĂůĞŶƚĞŶ ŝŶ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶŽĨŶŝĞƵǁĞ ƚĂůĞŶƚĞŶ ƚĞ
ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚůĞǀĞƌƚŚĞƚǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐŽƉǀĂŶĂŶĚĞƌĞŶ͘ĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ
ŝƐĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳͿ͘
dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚƌŽĞƉƚĚĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĐŚĂĂŵƚĞŽƉďŝũĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘Ğ
ƐĐŚĂĂŵƚĞ ǁŽƌĚƚ ǀŽŽƌĂů ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ŵĞƚ ůĞĞĨƚŝũĚƐŐĞŶŽƚĞŶ ĚŝĞ ďĞƚĂĂůĚĞ ďĂŶĞŶ
ŚĞďďĞŶ͘,ĞƚŝƐĚĂĂƌŵĞĞĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶŝŶĚŝƌĞĐƚĞǀŽƌŵǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͘ĞǌĞƐĐŚĂĂŵͲ
ƚĞŚĂŶŐƚƐĂŵĞŶŵĞƚŚĞƚďĞĞůĚǀĂŶƐƵĐĐĞƐǀŽůǌŝũŶ͕ǁĂĂƌĞĞŶďĞƚĂĂůĚĞďĂĂŶďŝũŚŽŽƌƚ͘sƌŝũǁŝůůŝͲ
ŐĞƌƐǁĞƌŬǁĞƌŬƚĚƵƐƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ͕ŵĂĂƌŬĂŶĚĂĂƌďƵŝƚĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚǌŝũŶ͘


ůŝģŶƚǀĞƌƐƵƐďƵƌŐĞƌ
/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϴŝƐŚĞƚǀĞƌƐĐŚŝůďĞŶŽĞŵĚƚƵƐƐĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚƐƚĞƌŬĞƌŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ
ŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚƐƚĞƌŬĞƌŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶďƵƌŐĞƌ͘
ĞƌŽůĐůŝģŶƚǁŽƌĚƚĚŽŽƌĞĞŶŬůĞŝŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶďĞǁƵƐƚŝŶŐĞǌĞƚŽŵǀŽŽƌŽŽƌĚĞͲ
ůĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚŝĚĞŶƚŝͲ
ĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͕ĚŽĞƚĚŝƚĞĐŚƚĞƌŵŝŶĚĞƌďĞǁƵƐƚĞŶǀŽŽƌĂůďŝũĚĞǌĞŐƌŽĞƉďĞůĞŵͲ
ŵĞƌƚĚĂƚŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶĚĞ ƌŽůǀĂŶ
ĐůŝģŶƚǀĂĂŬŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞƉůĞŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͕ǁŽŶĞŶŽĨǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘DĞĞƌĚĞͲ
ƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶďĞŶŽĞŵĞŶĚĞǌĞŐĞƐƚĂƉĞůĚĞƐĞƚƚŝŶŐƐ;ŽŶĂĞƌƚƐΘWĞŬĂĂƌ͕ϮϬϭϬ͖ƵǇǀĞŶĚĂŬΘ
sĞƌƉůĂŶŬĞ͕ϮϬϬϵ͖<ƌƂďĞƌ͕ϮϬϬϴͿ͘
,KK&^dh<ϱ
ϭϮϰ

sŽŽƌďĞĞůĚĞŶŝŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚĞĞŶƐƚĞƌŬĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚĞĞŶ
ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞǁĞƌŬŝŶŐŚĞĞĨƚŽƉƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞĂĂŶƌĞŐƵůŝĞƌĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘dĞŐĞůŝũͲ
ŬĞƌƚŝũĚ ƉůĂĂƚƐĞŶ ǌĞ ŝŶ ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ ǀĂŬĞƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶ ŚƵŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ ĚŝĞ ǌĞ ǀŝĂ ĚĞ
ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͕ ǁŽŽŶǀŽƌŵ ŽĨ ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ ǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ ŬĞŶŶĞŶ͘ Ğ ŽŶďĞǁƵƐƚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚŬĂŶĚĂĂƌŵĞĞĂůƐĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿďĞͲ
ƐĐŚŽƵǁĚǁŽƌĚĞŶ͖ĞŶĞƌǌŝũĚƐŝƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬŐĞĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨĞŶĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ
ŚĞĞĨƚŚĞƚĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŽƉŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘
ĞŶƐƚĞƌŬĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚǁĞƌŬƚĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚŽƉĂůůĞƐŽĐŝĂůĞ
ƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚƐƚĞƌŬŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚďĞŶŽĞŵĞŶ
ŐĞĞŶǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚďƵƌĞŶ͘ĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůĐůŝģŶƚůŝũŬƚ
ĚƵƐǀŽŽƌĂůďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚƚĞǌŝũŶŝŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶďĞǌŽĞŬĞƌ͕ĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘


dŽƚƐůŽƚ
/ŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶĚŝĞƵŝƚĚĞǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌǁŽƌĚĞŶ͕ŬŽŵƚŶĂĂƌǀŽƌĞŶ
ĚĂƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶ ŝŶĚŝƚƉƌŽĐĞƐ͘ /ŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬƐƚĂĂƚĚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĐĞŶƚƌĂĂůĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞǌĞĐŽŶƚĞǆƚďŝĞĚƚǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞ͘
ϭϮϱ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϲDŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ
/ŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐŐĞŬĞŬĞŶǁĂƚŽƉŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵďĞƉĂůĞŶĚŝƐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĂĂƌďŝũǌŝũŶŽŽŬĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶďĞŶŽĞŵĚĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ǌŽĂůƐ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶĚŝĞ ŐĂŶŐďĂĂƌ ǌŝũŶ ŝŶ ĞĞŶǁŝũŬ ŽĨ ĚĞ ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ
ǁŝũŬ͘/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬƐƚĂĂƚŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĐĞŶƚƌĂĂůĞŶĚĞ
ĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶŝŶĚĞǌĞĐŽŶƚĞǆƚǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ĂĂŶĚĞŚĂŶĚ
ǀĂŶĚĞĚĞƌĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ͗
tĞůŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶďŝĞĚƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍
'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞǀĞƌďĂŶĚĞŶĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚǌŝĐŚǀĂŶ
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŬĂŶŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚĞŶĂůƐĞĞŶĐŽůůĞĐƚŝĞĨ
ǀĞƌďĂŶĚ ĚĂƚ ĞĞŶ ǀŽŽƌĚĞĞů ŽƉůĞǀĞƌƚ ǀŽŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů ǁĞůǌŝũŶ ;sƂůŬĞƌ͕ &ůĂƉ͕ Θ >ŝŶĚĞŶďĞƌŐ͕
ϮϬϬϳͿ͘ ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝũŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŽƉ ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶďŝũĚƌĂŐĞŶĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
/ŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶǌŝũŶǀŝũĨďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚǁĂĂƌĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐŵĞĞ ǌŝũŶ ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ /Ŷ ĞůŬĞǁŝũŬ ǌŝũŶ ƚǁĞĞ ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ͕ ĞĞŶ ĞĞƚŐƌŽĞƉ͕ ĞĞŶ
ǀƌŽƵǁĞŶŐƌŽĞƉĞŶĞĞŶƐƉŽƌƚŐƌŽĞƉŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚĞŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰŝƐĚĞƐĞůĞĐƚŝĞǀĂŶĚĞǌĞďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ͘ĞϭϱďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŵĞĞŚĞďďĞŶŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚŝƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ ƌŝĐŚƚĞŶǌŝĐŚŽƉĚĞǁŝũŬĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞĞůŬĂƌĂŬƚĞƌ͘ϵĞŵĞĞƐƚĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶĚŽŽƌǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌĞůĨŽƉŐĞǌĞƚ͘/ŶƚŽƚĂĂůŚĞďďĞŶϮϳƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞŐĞĚĂĂŶ
ĂĂŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĞŶǌĞǀĞŶǀĂŶĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶŵĞĞŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚĞĨŽĐƵƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶǀŽŽƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ĞĚĂƚĂĚŝĞ ƚŝũĚĞŶƐĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĞŶĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶǌŝũŶǀĞƌǌĂŵĞůĚ͕ǀŽƌŵĞŶĚĞďĂƐŝƐǀŽŽƌĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚĞŶŶŝĞƚ
ŐĞƐƉĞĐŝĨŝĐĞĞƌĚ ŶĂĂƌ ƐŽŽƌƚ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͕ Žŵ ĚĞ ĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƚĞǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘
ϵdǁĞĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀŽƌŵĞŶŚŝĞƌĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐŽƉ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵƚǁĞĞƐƉŽƌƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞ
sĞůĚĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůĚŝĞĚŽŽƌĞĞŶŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌǀĂŶ^ƉŽƌƚƐĞƌǀŝĐĞŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘/ŶĚĞǌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ
ǁĂƐŚĞƚŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬŽŵĞĞŶƐƉŽƌƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚƚĞǀŝŶĚĞŶĚŝĞŝŶĨŽƌŵĞĞůĚŽŽƌĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ
ǁĞƌĚ͘
,KK&^dh<ϲ
ϭϮϲ
ĞŽƉďŽƵǁǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚĚĞŽƉďŽƵǁǀĂŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘ /Ŷ
ŚĞƚĞĞƌƐƚĞĚĞĞůǁŽƌĚĞŶĚĞǁŝũŬĞŶĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚǁŽƌĚƚĞĞŶŬŽƌƚĞŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƚŝĞŐĞŐĞǀĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁŽƌĚƚďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁĂƚĚĞƌŽůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶŝƐŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘/ŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨĚŝĞǀŽůŐƚ͕ƐƚĂĂƚŚĞƚďĞĞůĚ
ǀĂŶĚĞǁŝũŬĐĞŶƚƌĂĂůĞŶǁŽƌĚƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞƐƚŝůŐĞƐƚĂĂŶďŝũĚĞƐŽĐŝĂůĞŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶŝŶĚĞ
ǁŝũŬĞŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ WĞƌǁŝũŬǁŽƌĚƚĂĨŐĞƌŽŶĚŵĞƚĞĞŶŬŽƌƚĞ
ƐĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘
/ŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǁŽƌĚƚĞĞŶĂĂŶƚĂůƉĂƚƌŽŶĞŶǀĞƌŬĞŶĚĚŝĞǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶĞŶ
ĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘,ĞƚďĞƚƌĞĨƚƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶƌŽůůĞŶǀĂŶďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ĚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌĞůĨ͕ ďĞĞůĚͲ
ǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶ
ĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǁŝũŬĞŶ͘/ŶĚĞĐŽŶĐůƵƐŝĞǁŽƌĚƚƚĞͲ
ƌƵŐŐĞŬĞŬĞŶŽƉĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘
ϲ͘ϭtŝũŬEŝũĞsĞůĚ
,ĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ ŝƐ ĚĞ ŐƌŽŽƚƐƚĞ ĞŶ ďĞŬĞŶĚƐƚĞ ďƵƵƌƚ ŝŶ ĚĞǁŝũŬEŝũĞ sĞůĚ ĞŶǁŽƌĚƚ ďĞͲ
ƐĐŚŽƵǁĚĂůƐĞĞŶĂĂŶĚĂĐŚƚƐŐĞďŝĞĚĚŽŽƌĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ/Ϳ͘sĞƌƌĞǁĞŐĚĞ
ŵĞĞƐƚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŬŽŵĞŶƵŝƚŚĞƚ
tŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘/ŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ
ĂĐƚŝĞĨ͕ĚŝĞĞĞŶĚŝǀĞƌƐĂĂŶďŽĚĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŚĞďďĞŶ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚŝƚĂĂŶďŽĚǀŝŶĚƚƉůĂĂƚƐŝŶ
ĠĠŶǀĂŶĚĞ ƚǁĞĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ ƐƚĂĂŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŽƉĂŶĚĞƌĞ ůŽĐĂƚŝĞƐ ǌŝũŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĐƚŝĞĨ͕ǌŽĂůƐƐƉĞĞůƚƵŝŶĞŶŽĨǁŽŽŶĐŽŵƉůĞǆĞŶ͘EĂĂƐƚĚĞǌĞŝŶĨŽƌŵĞůĞĂĐƚŝǀŝͲ
ƚĞŝƚĞŶ ŝƐ ĞƌŽŽŬĞĞŶŐƌŽŽƚ ƐĐĂůĂĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚĂƚĚŽŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐǁŽƌĚƚ
ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘ sĂŶ ŽƵĚƐŚĞƌ ǌŝũŶ ǀĞĞů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ ĂĐƚŝĞĨ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ŽƉ ŚĞƚ ĚŽͲ
ŵĞŝŶǀĂŶǁŽŶĞŶ͕ǌŽƌŐ͕ǁĞůǌŝũŶĞŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕ǀĂŶǁĞŐĞŚĞƚƉƌĞĚŝĐĂĂƚĂĂŶĚĂĐŚƚƐŐĞďŝĞĚ͘
ĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͕ĞŶĚĂŶǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬĚĞďƵƵƌƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͕ŬĞŶƚĞĞŶůĂŶŐĞƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͘sĂŶĂĨĚĞďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶŚĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶǀĂŶĚĞǁŝũŬŝƐĞƌǀĞĞůŐĞŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞĞƌĚǀĂŶƵŝƚĚŝǀĞƌƐĞŬĞƌŬŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶĚŝĞĂĐƚŝĞĨǁĂƌĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĞŶĚĞǌĞůĂŶŐĞƚƌĂĚŝͲ
ƚŝĞǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐŝƐŽŽŬŶƵŶŽŐǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ĞŵĞĞƐƚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶďĞƐƚĂĂŶ
ĂůůĂŶŐĞŶĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚǌĞŐĞĞŶƉƌŽďůĞŵĞŶŚĞďďĞŶ
ŽŵǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ƚĞǀŝŶĚĞŶ͘<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĚĞŵĂŶŝĞƌǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶEŝũĞsĞůĚ͕ ŝƐŚĞƚ ƐƚĞƌŬĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ ǌŽĂůƐĠĠŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ƚŽĞůŝĐŚƚ͗
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϮϳ

͚ZϮϭϬ͗EĞĞ͕ĞƌǌŝũŶǌĞƐŵŽĞĚĞƌƐĞŶĚƌŝĞǀĂĚĞƌƐĚŝĞǌĞŐŐĞŶŽƉĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶŵŽŵĞŶƚĂůƐ
ŚĞƚŵŽŽŝǁĞĞƌŝƐďƵŝƚĞŶ͕ŵŽĞƚĞŶǁŝũŶŝĞƚĞĞŶƐĞĞŶŬĞĞƌ͘;͙ͿǁĞŵďĂĚũĞǀƵůůĞŶ͍EŽƵ
ĚĂƚŝƐŐŽĞĚ͘tŝĞŚĞĞĨƚĞƌĞĞŶůĂŶŐĞƚƵŝŶƐůĂŶŐ͍/Ŭ͘
Zϭ͗ŶŐĂũŝũǀĂŶŵŝĚĚĂŐǌŝƚƚĞŶ͍ĂŶŐĂŝŬ͛ƐŵŽƌŐĞŶƐǌŝƚƚĞŶ͘
ZϮ͗DĂŐĚĂƚǁĞůǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞ͍ĂŶďĞůŝŬǁĞůĞǀĞŶŝĞŵĂŶĚ͘ŝĞǁĞĞƚǁĞĞƌǁŝĞ
ĚĞďĞŚĞĞƌĚĞƌŝƐ͘
Zϭ͗;͙Ϳ:ĂĚĂŶĚŽĞŝŬĚĂƚĂů͕ĚĂŶŚŽĞĨũĞŶŝĞƚĂĂŶĞĞŶĂŶĚĞƌƚĞǀƌĂŐĞŶ͘tĂŶƚĚĂƚŐĞͲ
ďĞƵƌƚĞƌĂů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϮͿ

/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚĚĞƌŽůĚŝĞĚĞǀŝũĨǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶŝŶ
ŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘


ϲ͘ϭ͘ϭZŽůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶEŝũĞsĞůĚŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚǌĞŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ Ğ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂĂŶ ĚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŵĞĞŚĞďďĞŶŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐĞĐŚƚĞƌďĞƉĞƌŬƚ͘ ^ůĞĐŚƚƐ ŝŶ
ĠĠŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĚŽĞƚĞĞŶďĞǁŽŶĞƌŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŵĞĞĂĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝͲ
ƚĞŝƚ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞƐƉŽƌƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͕ǁĂĂƌĂĂŶĚĞǌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌŵĞĞĚŽĞƚŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐĚĞĞůͲ
ŶĞŵĞƌ͘/ŶĠĠŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐ
ďĞǌŽĞŬĞƌǀĂŶŐƌŽƚĞĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘ĞďĞǌŽĞŬĞŶĞĞŶŐƌŽƚĞďƌĂĚĞƌŝĞ͕ŵĂĂƌŚĞďďĞŶŐĞĞŶĂĐƚŝĞĨ
ĂĂŶĚĞĞů ŝŶĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘/ŶĚĞĂŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚǌŝũŶ͕ĚŽĞŶŐĞĞŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞ͘,ŽĞǁĞůĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĂŶŐĞǀĞŶĚĂƚǌĞŽƉĞŶƐƚĂĂŶ
ǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ǌŝĞŶ ƐŽŵŵŝŐĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝƚ ŝŶĚĞ
ƉƌĂŬƚŝũŬŶŝĞƚƐŶĞůŐĞďĞƵƌĞŶ͗

͚Zϭ͗:ĂĚĂƚŝƐĞĞŶŵŽĞŝůŝũŬĞǀƌĂĂŐ͘/ŬĚĞŶŬĚĂƚǌŽŝĞŵĂŶĚǌŝĐŚŶŝĞƚĞĞŶƐǌĂůŽƉŐĞǀĞŶ͘Ŷ
ŝŬĚĞŶŬĚĂƚ͕ŚĞƚŚĂŶŐƚĞƌŚĞůĞŵĂĂůǀĂŶĂĨǁŝĞĞƌŝŶĚŝĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞǌŝƚƚĞŶ͘/ŬĚĞŶŬĚĂƚ
ŚĞƚŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌǌĂůŐĂĂŶĂůƐĚĞŵĞŶƐĞŶĚŝĞŝŶĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞǌŝƚƚĞŶĚŝĞƉĞƌƐŽŽŶĂůƌĞͲ
ĚĞůŝũŬŬĞŶŶĞŶ͘ŶǁĞƚĞŶŚŽĞŚŝũǌŝĐŚŐĞĚƌĂĂŐƚ͘tĂƚũĞŬƵŶƚǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘ŶĚŝĞǌĂůĂŶͲ
ĚĞƌƐ ƌĞĂŐĞƌĞŶĚĂŶ ŝĞŵĂŶĚĚŝĞŶŝĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨĞĞŶŚĂŶĚŝĐĂƉŚĞďďĞŶ͘ /ŬĚĞŶŬ
ĚĂƚĚŝĞŬĂŶƐ͕ŝŶŝĞĚĞƌŐĞǀĂůŚŝĞƌŶŝĞƚŚĞĞůĞƌŐŐƌŽŽƚŝƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϭͿ

ĞůĂŐĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĚĞĞůŶĂŵĞǁŝůĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚǌĞŐŐĞŶĚĂƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞĞŶƌŽů
ǀĞƌǀƵůůĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘dƵƐƐĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚŝǀĞƌƐĞǌŽƌŐŝŶͲ

ϭϬ/ŶĚŝĞŶŵĞĞƌĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞŚĞďďĞŶŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕
ǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚŶƵŵŵĞƌƐĂĂŶŐĞĚƵŝĚ;Zϭ͕ZϮ͕ZϯĞƚĐĞƚĞƌĂͿ͘ŝũĞĞŶƉĂĂƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ŚĞĞĨƚƐůĞĐŚƚƐĠĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŵĞĞŐĞĚĂĂŶĂĂŶŚĞƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ŝŶĚĂƚŐĞǀĂůǁŽƌĚƚĞŶŬĞůǀĞƌǁĞǌĞŶŵĞƚĚĞZ͘
,KK&^dh<ϲ
ϭϮϴ
ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕ĚŝĞĂĐƚŝĞĨǌŝũŶŝŶĚĞǁŝũŬĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐŐĞǀĞŶĂĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕
ůŽƉĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŶĞŵĞŶĚĞĞůĂĂŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ
ŽĨŵĂŬĞŶŬĞŶŶŝƐŵĞƚĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ĚŝĞĚŽŽƌǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬǁŽƌĚĞŶ
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘dĞǀĞŶƐǁŽƌĚĞŶǁŽŽŶǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďĞǌŽĐŚƚĚŽŽƌ
ĠĠŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ŽŵŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƚĞŐĞǀĞŶŽǀĞƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬƉůĂĂƚƐͲ
ǀŝŶĚĞŶ͘ĠŶǀĂŶĚĞƚǁĞĞǁŝũŬĐĞŶƚƌĂƐƉĞĞůƚĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůďŝũŚĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶǀĂŶĚĞǌĞǀĞƌͲ
ďŝŶĚŝŶŐĞŶ͗
͚Z͗tĞǁŝůĚĞŶ ƐŽǁŝĞƐŽĞĞŶďĞǌŽĞŬũĞďƌĞŶŐĞŶĂĂŶ ;ĞĞŶ ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐͿ͘KĨĚĂƚĞƌ ŝĞͲ
ŵĂŶĚŬǁĂŵǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐŐĞǀĞŶŽĨǁĂƚĚĂŶŽŽŬ͘tĂŶƚŚĞƚǌŝƚŚŝĞƌďŽǀĞŶƚŽĐŚĞƌŐĞŶƐ͍
;͙ͿĞǌŝũŶƚŽĞŶŵĞƚĚĞŽƉĞŶŝŶŐ;͙ͿŐĞǁĞĞƐƚ͘ŶĚĂƚǁĂƐŚĞĞůůŝĞĨ͕ǌĞŚĂĚĚĞŶŽŽŬĞĞŶ
ŬĂĂƌƚŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘ŽŽƐũĞďŽŶďŽŶƐ͘;͙ͿĂĂƌŽŵǁŝůĚĞŶǁĞŚĞĞůŐƌĂĂŐĞĞŶŬĞĞƌƚũĞ
ĚĂĂƌŶĂĂƌƚŽĞŐĂĂŶǁĞĞƚũĞǁĞů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϰͿ
DĂĂƌŶŝĞƚĂůůĞŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘ŝƚŚĂŶŐƚǀŽŽƌĞĞŶ
ŐƌŽŽƚĚĞĞůĂĨǀĂŶŚĞƚĚŽĞůĚĂƚĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŚĞĞĨƚ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞǌŝĐŚŵĞĞƌ
ŽƉƐŽĐŝĂůĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶƌŝĐŚƚĞŶŽĨĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚǌĞůĨĂůƐĞĞŶŵŝĚĚĞůǌŝĞŶŽŵĞĞŶŐƌŽƚĞƌƐŽĐŝĂĂů
ĚŽĞůƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͕ǌŝĞŶǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨĞĞŶƌŽůǁĞŐŐĞůĞŐĚŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘Ğ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǁĂĂƌĞĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂĂŶŵĞĞĚŽĞƚ͕ ŝƐ ŚŝĞƌĞĞŶŐŽĞĚ
ǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘EĂĂĨůŽŽƉǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŝƐĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶŽŵƐĂŵĞŶǁĂƚƚĞĚƌŝŶŬĞŶ͗
͚Z͗ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŝƐǀĂŶŚĂůĨϭϬƚŽƚŬǁĂƌƚŽǀĞƌϭϬ͘ŶĚĂĂƌŶĂũĂŚĞďŝŬŵĞƚĚĞŵĞŶƐĞŶ
ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶĞǀĞŶŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬŬŽĨĨŝĞƚĞŐĂĂŶĚƌŝŶŬĞŶďŽǀĞŶ͘:Ă͕ĚĂƚǀŝŶĚ ŝŬǁĞů ůĞƵŬ
ĂůƐĂĨƐůƵŝƚŝŶŐ͕;͙ͿĚĂƚũĞĞǀĞŶŐĂĂƚǌŝƚƚĞŶ;͙Ϳ͘ŶŝŬŵĞƌŬĚĂƚĚĞĚĂŵĞƐŚĞƚŚĞĞůŐĞǌĞůͲ
ůŝŐǀŝŶĚĞŶ͘/ŬďĞĚŽĞůƐŽŵŵŝŐĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶŐĞĞŶŵĂŶŵĞĞƌ͕ƐƚƵŬũĞƐŽĐŝĂĂůŝƐĚĂƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϱͿ
ŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶŶŝĞƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞĞŶ ƐŽĐŝĂĂůĚŽĞů͕ ǌŽĂůƐĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ
ĚŝĞĂůƐĚŽĞůŚĞĞĨƚĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞďĞůĂŶŐĞŶǀĂŶŚƵƵƌĚĞƌƐƚĞďĞŚĂƌƚŝŐĞŶŝŶĞĞŶŚƵƵƌĚĞƌƐĐŽŵͲ
ƉůĞǆ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǌŝĞƚŐĞĞŶƌŽůǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨǁĞŐŐĞůĞŐĚŝŶĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞŽĨƐŽĐŝĂůĞĂĐƚŝͲ
ǀŝƚĞŝƚĞŶ͗
͚K͗:Ă͕ŚĞďũĞĞŶŝŐŝĚĞĞŚŽĞǀĞĞůŵĞŶƐĞŶ;ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐͿŚŝĞƌŽŶŐĞǀĞĞƌǁŽŶĞŶ͍
Zϭ͗DĞƚĞŚĚĞƌŐĞůŝũŬĞ͍EŽƵŝŬĚĞŶŬƚƵƐƐĞŶĚĞǀŝũĨĞŶĚĞϭϬ͕ƚŽĐŚǁĞůĞĞŶĂĂŶƚĂů͘;͙Ϳ
EŽƵŬŝũŬǁŝũĚŽĞŶĂůƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞĚĂĂƌĞŝŐĞŶůŝũŬŚĞůĞŵĂĂůŶŝŬƐŝŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϭͿ
ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞĂĐƚŝĞĨǌŝũŶďŝũĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉƵŝƚŚĞƚǀŽƌŝŐĞĐŝƚĂĂƚŚĞďďĞŶĞĐŚƚĞƌǁĞů
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĠŶǀĂŶŚĞŶǀĞƌƚĞůƚŽǀĞƌǌŝũŶƌŽůŝŶ
ŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚĞĞŶďƵƵƌƚŐĞŶŽŽƚĚŝĞŝŶŚĞƚǌĞůĨĚĞŚƵƵƌĚĞƌƐĐŽŵƉůĞǆǁŽŽŶƚ͗
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϮϵ

͚Zϭ͗EŽƵŝŬŬĞŶŝĞŵĂŶĚĚŝĞĞŚ͕ĚŝĞŝŬĂůŬĞŶĚĞǀŽŽƌĚĂƚŚŝũŚŝĞƌǁŽŽŶĚĞ͘ŝĞǁŽŽŶƚŶƵ
ƐŝŶĚƐĞĞŶŚĂůĨũĂĂƌŽŽŬŚŝĞƌĞŶĚĂĂƌŐĂŝŬĂĨĞŶƚŽĞŶŽŐǁĞůŽƉďĞǌŽĞŬ͘ŶĂĨĞŶƚŽĞ͕ũĂ
ĚĂŶŚĞĞĨƚŚŝũĞĞŶƐůĞĐŚƚĞƉĞƌŝŽĚĞĞŶĚĂŶŚĞďŝŬĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚǌŝũŶĨĂŵŝůŝĞ͘ŶĚĂŶǁĂĂƌͲ
ƐĐŚƵǁŝŬǌĞĂůƐĞƌĚĂƚƐƉĞĞůƚ͘ůƐ ŝĞǌŝĐŚǌĞůĨǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐƚ͘ŶĚĂŶƉƌŽďĞƌĞŶǁĞĚĂĂƌ
ƐĂŵĞŶŽƉƚĞƌĞĂŐĞƌĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϭͿ

,ĞƚƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͕ĚĂƚƵŝƚĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŶĂĂƌ
ǀŽƌĞŶŝƐŐĞŬŽŵĞŶŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͕ǁŽƌĚƚĚĂĂƌŵĞĞŽŽŬďĞǀĞƐƚŝŐĚǀĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƚŝĞĨ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ ĞŵĞĞƐƚĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ĚŝĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬŚĞďďĞŶ͕ŽŶƚƐƚĂĂŶŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵͲ
ƌĞŶĞŶďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘


ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
,ŽĞǁĞůĚƌŝĞǀĂŶĚĞǀŝũĨďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ůĞŝĚƚĚĂƚŶŝĞƚƚŽƚ
ŚĞƚ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ ŵĞĞĚŽĞŶ ŝŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ĞŶ ǌĞŬĞƌ ŶŝĞƚ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĂĐƚŝĞǀĞ
ƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǌŽĂůƐǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŝŶŚĞƚŚƵƵƌĚĞƌƐĐŽŵͲ
ƉůĞǆĂĐŚƚĚĞŬĂŶƐŶŝĞƚŐƌŽŽƚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂĐƚŝĞĨǁŽƌĚĞŶ͘DĂĂƌŽŽŬĂŶĚĞƌĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶďĞĚĞŶŬŝŶŐĞŶďŝũĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĞĞŶ
ĂĐƚŝĞǀĞƐŽĐŝĂůĞƌŽů͗

͚Zϭ͗:Ă͕ǁĂŶƚǁŝũŚĞďďĞŶŽŽŬǁĞůĞĞŶƐĞĞŶǀƌĂĂŐŐĞŚĂĚǀĂŶĞĞŶŵĞǀƌŽƵǁĚŝĞǁŝůĚĞ
ǁĞůǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ;͙ͿǁŽƌĚĞŶ͘:Ă͕ŵĂĂƌŐŽĞĚĚĂƚŬĂŶŶĂƚƵƵƌůŝũŬŶŝĞƚĂůƐũĞǌŽ͛Ŷ;͙ͿŚĂŶĚŝͲ
ĐĂƉŚĞďƚǁĂĂƌĚŽŽƌũĞĚĂƚĚƵŝĚĞůŝũŬŶŝĞƚŬĂŶ͘;͙Ϳ
ZϮ͗ůƐũĞŝĞƚƐǁŝůŵŽĞƚũĞŚĞƚŽŽŬŬƵŶŶĞŶ͘KĨŶŽŐŶŝĞƚŬƵŶŶĞŶ͕ŵĂĂƌũĞŵŽĞƚǁĞůŝŶ
ŝĞĚĞƌ ŐĞǀĂů ĞĞŶ ďĞĞƚũĞ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ŚĞďďĞŶ Žŵ ĚŝĞ ŬĂŶƚ ŽƉ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ŐƌŽĞŝĞŶ͘ ^ƚĞĞŬ
ŐĞĞŶĞŶĞƌŐŝĞŝŶŝĞƚƐǁĂƚŐĞĞŶŶƵƚŚĞĞĨƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϮͿ

,Ğƚ ŝƐĚĞǀƌĂĂŐŽĨĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽƉĂůůĞŶŝǀĞĂƵƐŝŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ĞŶĂŶĚĞƌĐŝƚĂĂƚǀĂŶĚĞǌĞůĨͲ
ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ŵĞĞĚŽĞŶ ĂĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͕ŶŝĞƚƚĞƌĚŝƐĐƵƐƐŝĞǁŽƌĚƚŐĞƐƚĞůĚ͗

͚Zϭ͗tĂĂƌ ŝŬ ǀƌŽĞŐĞƌ ŐĞǁĞƌŬƚ ŚĞď ǌŝƚ ŶŽƵ ;ĞĞŶ ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐͿ ŚĞ͘ ŶĚĂŶ ǌŝƚƚĞŶĚŝĞ
ŵĞŶƐĞŶĞŶĚĂŶǌŝƚŝŬǌŽƚĞŬŝũŬĞŶŚŽĞĚŝĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚŵĞŬĂĂƌŽŵŐĂĂŶĞŶĚĂŶĚĞŶŬ
ŝŬ͕ǁĂƚŵŽĞƚũĞĚĂĂƌ ŝŶƐƚŽƌĞŶ͍>ĂĂƚĚŝĞŵĞŶƐĞŶůĞŬŬĞƌ͘<ŝũŬǌĞ͕ƐƉŽŶƚĂŶĞŐĞǌŝĐŚƚĞŶ͕
ƐĐŚŝŬŵĞƚŵĞŬĂĂƌ͘,ĞƚŶŝǀĞĂƵ͕ĚŝĞŚĞďďĞŶƐĐŚŝŬŵĞƚŵĞŬĂĂƌ͘/ŬďĞŶĞƌǁĞůĞĞŶƐŶĂĂƌ
ďŝŶŶĞŶŐĞŐĂĂŶ͕ŝŬďĞŶĞƌǀĂŶŚĂƌƚĞǁĞůŬŽŵĞŶĚŝĞŚĞďďĞŶĚĂĂƌĚ͛ƌĞŝŐĞŶǁĞƌĞůĚũĞ͘Ŷ
,KK&^dh<ϲ
ϭϯϬ

ĂůƐŝŬĚĂĂƌĞůŬĞĚĂŐǌŽƵŬŽŵĞŶ͕ǌŽƵĚĞŶǌĞŵŝƐƐĐŚŝĞŶ͕ŬŽŵƚĚŝĞŬĞƌĞůŶŽƵĞůŬĞĚĂŐŚŝĞƌ
ǀĞƌǀĞůĞŶ͍͛
;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϮͿ

Ğ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǁĂĂƌǁĞů ĞĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂĂŶ ĚĞĞůŶĞĞŵƚ͕ ǀŽƌŵƚ
ŚŝĞƌĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐŽƉ͗

͚Z͗:ĂŝŬǀŝŶĚǁĞůďĞůĂŶŐƌŝũŬĚĂƚǌĞĚƵƐŐĞǁŽŽŶĚĂƚǌĞŶŝĞƚĂůůĞŵĂĂůďŝũĞůŬĂĂƌǌŝƚƚĞŶ͘
ƵƐŶŝĞƚĚĂƚ ũĞǌŽĂƉĂƌƚŐƌŽĞƉũĞŬƌŝũŐƚŵĞƚĂůůĞŵĂĂůŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƉƌŽďůĞͲ
ŵĞŶ͘tĂĂƌŽŵ͍KŵĚĂƚ ŝŬĚĞŶŬĚĂƚǌĞĚŽŽƌĚĞŵĞŶƐĞŶĚŝĞƉƌŽďůĞŵĞŶŶŝĞƚŚĞďďĞŶ͕
ĚŝĞŬůĂĐŚƚĞŶŶŝĞƚŚĞďďĞŶĚĂƚŚĞƚĂůůĞĞŶŵĂĂƌŐŽĞĚĚŽĞƚ͘;͙Ϳ
K͗ŝƚĞƌŽŽŬŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞĂĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞŬĂŶƚ͕ŵĞŶƐĞŶǌŽŶĚĞƌďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍
Z͗:ĂŝŬĚĞŶŬĚĂƚŽŽŬŐĞǁŽŽŶŶŽŽŝƚƚĞŽƵĚďĞŶƚŽŵƚĞůĞƌĞŶ͘ƵƐŝŬĚĞŶŬĚĂƚĚĂƚŐĞͲ
ǁŽŽŶŐŽĞĚŝƐǀŽŽƌǌĞŽŵƚĞǌŝĞŶĚĂƚũĞŵĞƚƌĞƐƉĞĐƚŵĞƚĞůŬĂĂƌŽŵŵŽĞƚŐĂĂŶ͘KŽŬ
ĞĞŶƐƚƵŬũĞŶŽƌŵĞŶĞŶǁĂĂƌĚĞŶŚĞ͕ŚŽĞũĞŽŵŐĂĂƚŵĞƚŵĞŶƐĞŶĚŝĞĚĂŶĂŶĚĞƌƐǌŝũŶ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϱͿ

ƌůŝũŬƚĚƵƐĞĞŶǀĞƌƐĐŚŝůƚĞǌŝũŶƚƵƐƐĞŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶĞŶŚĞƚŶŝǀĞĂƵ
ǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĂŶǀŽŽƌĂůŝŶĂĐƚŝĞǀĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǌŽĂůƐĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘
ŝƚƉĂƚƌŽŽŶŝƐŽŽŬĂůŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŶĂĂƌǀŽƌĞŶŐĞŬŽŵĞŶ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ
ŐĂ ŝŬĚŝĞƉĞƌ ŝŶŽƉĚĞǁŝũŬďĞůĞǀŝŶŐǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶŚĞƚďĞĞůĚĚĂƚŽǀĞƌĚĞǁŝũŬ
EŝũĞsĞůĚƵŝƚĚĞĚĂƚĂŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬŽŵƚ͘


ϲ͘ϭ͘ϮĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ĞǁŝũŬ EŝũĞ sĞůĚǁŽƌĚƚ ǀŽůŐĞŶƐ ĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ǀŽůŬƐ
ŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽĞůĞŶǌŝĐŚƚŚƵŝƐŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞŬĞŶŵĞƌͲ
ŬĞŶĚŝĞŐĞŶŽĞŵĚǌŝũŶŽǀĞƌĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚǁŽƌĚĞŶǌŽǁĞůƉŽƐŝƚŝĞĨĂůƐŶĞŐĂƚŝĞĨŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͕
ǌŽĂůƐŚĞƚƚŚĞŵĂǀĞŝůŝŐŚĞŝĚŽĨƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘
,ĞƚďĞĞůĚĚĂƚƵŝƚĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬŽŵƚ͕
ǁŽƌĚƚďĞǀĞƐƚŝŐĚ ŝŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘,ĞƚŚĞďďĞŶĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵͲ
ĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶĚĞŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶ͕ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ
ŝŶĚĞďƵƵƌƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘/ŶĚĞŝŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϭŝƐŚĞƚŝŶĨŽƌŵĞůĞŬĂƌĂŬƚĞƌǀĂŶ
ŚĞƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĚĂĂƌĞĞŶŐŽĞĚǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĠŶǀĂŶĚĞďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ĚŝĞĂůĞĞŶůĂŶŐĞƚƌĂĚŝƚŝĞŚĞĞĨƚŝŶĚĞďƵƵƌƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͕ďĞŶŽĞŵƚĚĞƐŽĐŝĂůĞ
ĐŽŶƚĂĐƚĞŶĂůƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŬĞŶŵĞƌŬǀĂŶĚĞŽŵŐĂŶŐƐĐŽĚĞŽĨĚĞ͚ŵŽƌĞƐ͛ǀĂŶĚĞǁŝũŬ͗

͚ZϮ͗EĞĞ͕ŵĂĂƌŶĞƚǁĂƚŝŬĂůĞĞƌĚĞƌǌĞŝ͕ũĞŵŽĞƚĂůƐũĞŝŶĚĞǌĞǁŝũŬǁŽŽŶƚ͕ĚĞŵŽƌĞƐ
ǀĂŶ ĚĞǁŝũŬŵŽĞƚ ũĞ ǁĞů ŽƉ ƐƚƌĂĂƚ ĚƵƌǀĞŶ ĞŶ ǁŝůůĞŶ ďĞǁĞŐĞŶ͘ Ŷ ũĞŵŽĞƚ ŽŽŬ ŽƉ
ƐƚƌĂĂƚĚƵƌǀĞŶĞŶǁŝůůĞŶŐƌŽĞƚĞŶĞŶĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶĂůƐĞƌŝĞƚƐŝƐ͛͘
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϯϭ

;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϮͿ

ĞǌĞ ͚ŵŽƌĞƐ͛ ǌŽƌŐĞŶĞƌǀŽůŐĞŶƐĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǀŽŽƌĚĂƚ ŝĞĚĞƌĞĞŶ ŝŶĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ
ĂůƐŵĞŶƐ ŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚƚ ĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ Ğƌ ŶŝĞƚ ƚŽĞ ĚŽĞƚ͘ /Ŷ ĚĞ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ
ϮϬϭϲǁŽƌĚƚĚŝƚďĞǀĞƐƚŝŐĚĚŽŽƌĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǁĞƌŬĞŶ͘/ŶĚĞǁŝũŬǁŽŶĞŶǀŽůͲ
ŐĞŶƐ ĚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶ ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ ǀĞĞůŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌ
ĚŝĞŬƵŶŶĞŶĚĂĂƌǌŽŶĚĞƌƐƚĞŵƉĞůůĞǀĞŶ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘
dŝũĚĞŶƐĠĠŶǀĂŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǀĞƌƚĞůƚĞĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŽǀĞƌĞĞŶǁŝũŬŐĞͲ
ŶŽŽƚĚŝĞĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞĞĨƚ͗

͚Zϭ͗/ŬĚĞŶŬĚĂƚĚŝĞŝŶĚĞϲϬŝƐĚĞŶŬŝŬǁĞů͍DĂĂƌĚŝĞ͕ũĂĚŝĞǌŝƚƚŚƵŝƐ͘ŝĞƐƉĞĞůƚŵĞƚ
ďĂƌďŝĞƐĞŶũĂ͕ĚĂƚŝƐŚĂĂƌǁĞƌĞůĚũĞ͘;͙Ϳ;ĞͿŬŽŵƚĂĨĞŶƚŽĞǁĞůďƵŝƚĞŶĞŶĚĂŶǌĞŐƚǌĞ
ǁĞůŚĂůůŽĞŶǌŽ͕ǁĞĞƚũĞŶŝĞƚ͘;͙ͿtĂŶƚĞƌǌŝũŶĞĞŶƉĂĂƌǀƌŽƵǁĞŶƵŝƚĚĞďƵƵƌƚĚŝĞĚŽĞŶ
ƐĂŵĞŶŬĂĂƌƚĞŶĞŶĚĂĂƌǁŽƌĚƚ͕ĚĂĂƌĚŽĞƚǌĞŽŽŬĂĂŶŵĞĞ͘;͙Ϳ
ZϮ͗ĞǁŽƌĚƚĞƌǁĞůďŝũďĞƚƌŽŬŬĞŶǌĞŐŵĂĂƌ͘
Zϭ͗:Ă͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϯͿ

Ğ͚ŵŽƌĞƐ͛ǀĂŶĚĞǁŝũŬŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶŚĞƚďĞĞůĚǀĂŶĚĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͕ĚŝĞǀŽŽƌĂů
ŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶŽŶƚƐƚĂĂƚ͘


EĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵĂŐŽǀĂŶĚĞǁŝũŬ
/ŶĚĞũĂƌĞŶϴϬǀĂŶĚĞǀŽƌŝŐĞĞĞƵǁƐƚŽŶĚŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌďĞŬĞŶĚĂůƐĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵǁŝũŬ
ǁĂĂƌ ƐƉƌĂŬĞǁĂƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĐƵŵƵůĂƚŝĞ ĂĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ͕ ǀĞƌǀƵŝůŝŶŐ͕
ũĞƵŐĚŽǀĞƌůĂƐƚĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ;<ĂŵƉ͕ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϯϭͿ͘^ŝŶĚƐĚŝĞŶŝƐĨŽƌƐŝŶŐĞǌĞƚŽƉ
ĚŝǀĞƌƐĞ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ĨǇƐŝĞŬĞĞŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘ /ŶĚĞ^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ
EŝũŵĞŐĞŶ͕ ϮϬϭϲͿ ŝƐ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ƚĞ ǌŝĞŶ͕ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ŽƉ ĚĞ ƚŚĞŵĂ͛Ɛ
ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚĞŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞĞŶǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͘
,ŽĞǁĞůĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĂŶƉĂŬŬĞŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨ ĞĨĨĞĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶĚĞ
ǁŝũŬ͕ůŝũŬƚŚĞƚŽƵĚĞďĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬŶŽŐŶŝĞƚƵŝƚĚĞďĞůĞǀŝŶŐǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƚĞǌŝũŶǀĞƌͲ
ĚǁĞŶĞŶ͘ /ŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶsĂŶĚĞ<ĂŵƉ;ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϯϴͿǁŽƌĚƚĚŝƚĞǀĞŶĞĞŶƐďĞǀĞƐƚŝŐĚ͘
ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĞĞŶĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉƐƚĞůƚǌŝĐŚǀŽŽƌĂĂŶĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞŝŶ
ĂŶĚĞƌĞǁŝũŬĞŶǁŽŶĞŶĞŶǌĞŐƚŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŽǀĞƌŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͗

͚Zϭ͗:Ă͕ĞŚ͕ĚĞǁŝũŬ;͙ͿtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌŚĞĞĨƚŶŝĞƚǌŽ͛ŶŐŽĞĚĞŶĂĂŵ͕ŚĞ͕ŝŶEŝũŵĞŐĞŶ͘
DĂĂƌŶŽƵŝƐŚĞƚŚĞůĞŵĂĂůĞŶĚĂĂƌŽŵǀŝŶĚŝŬŚĞƚŽŽŬĞĞŶďĞĞƚũĞŐġŶĂŶƚŽŵĞƌĞĐŚƚƚĞ
ǁŽŶĞŶ͘ EĞĞ͕ ŵĂĂƌ ŶŽƵ ŝƐ ŚĞƚ ŚĞůĞŵĂĂů ŽƉ ŐĞŬĂůĞĨĂĂƚ͘ ůůĞŵĂĂů ŶŝĞƵǁĞ ŚƵŝǌĞŶ ĞŶ
ŶŝĞƵǁĞǁŽŶŝŶŐĞŶ͕ǁĂŶƚŝŬŚĞďǁĞůĞĞŶƐŐĞŚŽŽƌĚ͕ĚĞƌĂƚƚĞŶůŝĞƉĞŶŽƉĚĞǌŽůĚĞƌĞŶǌŽ͘
DĂĂƌĚĂƚŝƐŶŽƵŶŝĞƚŵĞĞƌ͘,ĞƚŝƐŶŽƵĞĐŚƚĞĞŶĨŝũŶĞďƵƵƌƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐͿ
,KK&^dh<ϲ
ϭϯϮ

/Ŷ ĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ ĂƉƉĞůůĞĞƌƚ ĚĞǌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĂĂŶ ŚĞƚ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵĂŐŽ ǀĂŶ ŚĞƚ
tŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͕ŵĂĂƌ ůĂƚĞƌ ƐƚĞůƚ ǌĞĚĂƚďĞĞůĚďŝũ͘ /ŶĞĞŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŵĞƚĠĠŶǀĂŶĚĞďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀŝŶĚƚĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌƉĂƚƌŽŽŶƉůĂĂƚƐ͘/ŶŚĞƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁǁŽƌĚĞŶƚǁĞĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶƵŝƚĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůĞŶŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌŵĞƚĞůŬĂĂƌǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘/ŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞ
ŚĞĞĨƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞƚ ŝĚĞĞĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞŶŽͲ
ŵĞŶŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂů͕ŵĂĂƌďŝũŶĂĚĞƌŝŶǌŝĞŶŬŽŵƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƚŽƚĚĞǀŽůŐĞŶĚĞĐŽŶĐůƵƐŝĞ͗

͚Z͗:ĂŶŽƵŚĞƚŝƐŚĞĞůƌĂĂƌŽŵƚĞǌĞŐŐĞŶ͕ĚĞŵĞŶƐĞŶŝŶtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌŚĞďďĞŶĞĞŶ
ŚĞůĞŐƌŽƚĞŵŽŶĚĞŝŐĞŶůŝũŬ͕ŵĂĂƌĚŝĞŚĞďďĞŶĞĞŶŚĞĞůŬůĞŝŶŚĂƌƚũĞ͘;͙Ϳ͘ŶĚĂƚŚĂĚŝŬ
ǀŽŽƌĂĨŐĞǌŝĞŶŶŽŽŝƚǀĞƌǁĂĐŚƚ͘ƵƐĚŝĞŵĞŶƐĞŶŝŶtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌĚŝĞŬƵŶŶĞŶďĞĞƚũĞ
ĂƐŽĐŝĂĂůŽǀĞƌŬŽŵĞŶ͕ĞŶǁĞĞƚũĞŐƌŽƚĞŵŽŶĚ͘;͙ͿDĂĂƌĞŝŐĞŶůŝũŬǌŝũŶǌĞŐĞǁŽŽŶǀĞĞů
ůŝĞǀĞƌ͕ĞŶǌŝũǌŝũŶǁĂƚŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌŽŵŝĞŵĂŶĚŽƉƚĞŶĞŵĞŶ͛͘
 ;ĐŝƚĂĂƚEŝũĞsĞůĚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'EϱͿ

,ĞƚĐŝƚĂĂƚůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚŚĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵĂŐŽǀĂŶĚĞǁŝũŬŝŶǀůŽĞĚŚĞĞĨƚŽƉǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶƚĞŶ
ĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŝĞŽŽŬŵĞĞŚĞĞĨƚŐĞĚĂĂŶĂĂŶĚĞĨŽĐƵƐͲ
ŐƌŽĞƉ ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ ŚĞĞĨƚ ůĂŶŐĞ ƚŝũĚ ŝŶ ŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ
ŐĞǁŽŽŶĚĞŶ ŝƐŽŶůĂŶŐƐǀĞƌŚƵŝƐĚŶĂĂƌ,ĞŶŐƐƚĚĂů͘,ŝũďĞŶŽĞŵƚŚĞƚ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵĂŐŽǀĂŶĚĞ
ǁŝũŬ͕ŵĂĂƌǁĞĞƌůĞŐƚĚĂƚŵĞƚǌŝũŶĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͗

͚Zϰ͗<ŝũŬ͕ũĞĚĞŶŬƚ͕ŝŬŚĞďϭϴũĂĂƌŝŶŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌŐĞǁŽŽŶĚ;͙Ϳ͕ŝŬŚĞďǀĂŶĂůůĞƐ
ǌŝĞŶŐĞďĞƵƌĞŶ͘;͙ͿDĂĂƌŝŬďĞĚŽĞůǀĂŶ͕ĚĂĂƌǌĂůũĞũĞǁĞůŽŶǀĞŝůŝŐĞƌǀŽĞůĞŶĂůƐŝŶĚĂƚ
ƉƌĂĐŚƚŝŐĞKŽƐƚ͕ĚĂƚůŽŵŵĞƌƌŝũŬĞKŽƐƚ͘DĂĂƌŝŬŵŽĞƚǌĞŐŐĞŶĚĂƚŝŬƐŝŶĚƐŝŬŚŝĞƌǁŽŽŶ
ŵĞƉĂƐŽŶǀĞŝůŝŐďĞŶŐĂĂŶǀŽĞůĞŶ͘ŶĚĂƚŚĞďŝŬŶŽŽŝƚŐĞǀŽĞůĚŝŶŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘
/ŬǌŽƵďŝũŶĂǌĞŐŐĞŶůĂĂƚŵŝũƚĞƌƵŐŐĂĂŶŶĂĂƌĂůĚŝĞĂůůŽĐŚƚŽŶĞŶĞŶĂůĚŝĞƌƵƐƚŝŐĞŵĞŶͲ
ƐĞŶŝŶŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐͿ

,ĞƚŝŵĂŐŽǀĂŶŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌŝƐĚƵƐŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞŶĞŐĂƚŝĞĨ͕ŵĂĂƌďŝũŶĂĚĞƌĞǀĞƌͲ
ŬĞŶŶŝŶŐǌŝũŶĚĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶǀĞĞůĂůƉŽƐŝƚŝĞĨ͘,ĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵĂŐŽǀĂŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚǁŝũŬƚ
ĚĂĂƌŵĞĞĂĨǀĂŶĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘


ϲ͘ϭ͘ϯĞƚĞƌĞĞŶŐŽĞĚĞďƵƵƌĚĂŶĞĞŶǀĞƌƌĞǀƌŝĞŶĚ
ĞŵĞĞƐƚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞŶǌŽŶĚĞƌďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŶƚƐƚĂĂŶŽƉ
ŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚ͘/ŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶŚŝĞƌŽŽŬ
ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘ĞƐƚĞƌŬĞŽŵŐĂŶŐƐĐŽĚĞ͕ŽĨ͚ŵŽƌĞƐ͕͛ǌŽĂůƐĠĠŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶǌĞĂĂŶĚƵŝĚƚ͕ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚĚĞǌĞǀŽƌŵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞǁŽŶĞƌƐǁŽƌĚĞŶŶŝĞƚďĞͲ
ŽŽƌĚĞĞůĚŽƉŚƵŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌŽƉŚĞƚŚŽƵĚĞŶĂĂŶĚĞŽŵŐĂŶŐƐĐŽĚĞ͘tŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϯϯ

ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐůŝũŬĞŶŐĞĞŶŶŽĞŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞƉƌŽďůĞŵĞŶƚĞŚĞďďĞŶŽŵǌŝĐŚĂĂŶĚĞǌĞ͚ŵŽƌĞƐ͛
ƚĞŚŽƵĚĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘
ĞŵĞĞƐƚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞƌŽůŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞǌĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŽĞŬĞŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶĞŶŐĞǀĞŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ͘DĂĂƌĚĞǌĞƌŽůŝƐǀŽŽƌĂůŐĞƌŝĐŚƚŽƉŚĞƚǁĞƌǀĞŶǀĂŶďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘ůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵŵĞĞĚŽĞŶ
ŝŶĂŶĚĞƌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͕ǌŽĂůƐǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕ĚĂŶŝƐĞƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŐůĂͲ
ǌĞŶƉůĂĨŽŶĚ͘ŝƚŐůĂǌĞŶƉůĂĨŽŶĚǁŽƌĚƚŝŶƐƚĂŶĚŐĞŚŽƵĚĞŶĚŽŽƌĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞĞĞŶĚĞĞů
ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞĞĨƚ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ ĞǌĞ ďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝĞŶŐĞĞŶŶŽŽĚǌĂĂŬŽŵĚĞďĞƐƚĂĂŶĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞƚĞǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůŵĞĞĚŽĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚŐĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘
ĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚďŝĞĚƚǀŽŽƌĂůŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌ
ƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĂƚƵŝƚǌŝĐŚŝŶŚĞƚŝŶĨŽƌŵĞĞůĐŽŶƚĂĐƚŽƉŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵĞŶŝŶĚĞĞůŶĂŵĞŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌ͘ĞƌƵŝŵĞŬĞƵǌĞŝŶŚĞƚĂĂŶďŽĚǀŽŽƌ
ďĞǌŽĞŬĞƌƐǀŽƌŵƚŽŽŬĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞƐƚŝŵƵůĂŶƐŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚ͘,ĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵĂŐŽǀĂŶĚĞǁŝũŬ
EŝũĞsĞůĚ͕ĚĂƚŐĞďĂƐĞĞƌĚŝƐŽƉŽƵĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͕ŬŽŵƚŶŝĞƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĚŝĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌĞůĨŚĞďďĞŶ͘


ϲ͘ϮtŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ

ĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌŝƐĞĞŶǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞďůŽĞŵŬŽŽůǁŝũŬĞŶďĞƐƚĂĂƚƵŝƚǌĞǀĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďƵƵƌͲ
ƚĞŶ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ/Ϳ͘ŽŽƌĚĞůŝŐŐŝŶŐĂĂŶĚĞƌĂŶĚǀĂŶĚĞƐƚĂĚŝƐĚĞĂĨƐƚĂŶĚƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŚĞƚ
ƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌƵŵŐƌŽŽƚ͘,ĞƚĂĂŶƚĂůĞŶƐŽŽƌƚƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŐĞƌŝĐŚƚŽƉŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐĞŶŝƐ
ůĂŐĞƌĚĂŶŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘ŝƚŐĞůĚƚŽŽŬǀŽŽƌŚĞƚĂĂŶƚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚĂƚĂĐƚŝĞĨŝƐŝŶ
ĚĞǁŝũŬ͘ĞǁŝũŬŬĞŶƚŐĞĞŶůĂŶŐĞƚƌĂĚŝƚŝĞŝŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ŝƚŝƐŽŽŬǌŝĐŚƚďĂĂƌďŝũĚĞďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚǌŝũŶǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞŵĞĞƐƚĞŐƌŽĞƉĞŶǁĂƌĞŶƌĞůĂƚŝĞĨ
ŬŽƌƚĂĐƚŝĞĨ͕ŶŝĞƚůĂŶŐĞƌĚĂŶĞĞŶƉĂĂƌŵĂĂŶĚĞŶ͘ĠŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǀŽƌŵƚŚŝĞƌĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞͲ
ƌŝŶŐŽƉ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶĚŝĞĂůĞŶŬĞůĞũĂƌĞŶĂĐƚŝĞĨŝƐ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚůĂƐƚŝŐ
ŝƐŽŵŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶǀĂŶĚĞŐƌŽŶĚƚĞŬƌŝũŐĞŶ͕ŵĞĚĞǀĂŶǁĞŐĞŚĞƚŽŶƚďƌĞŬĞŶǀĂŶŝŶǌĞƚǀĂŶǀƌŝũͲ
ǁŝůůŝŐĞƌƐ͗

͚Zϭ͗ ŽĂůƐ ŚŝĞƌ ĚĞ ĂŐ ǀĂŶ >ŝŶĚĞŶŚŽůƚ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕ ĚĂŶ ǀƌĂŐĞŶ ǌĞ Žŵ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ
ǀŽŽƌĞĞŶďĞĂĐŚǀŽůůĞǇďĂůƚŽĞƌŶŽŽŝ͘
ZϮ͗EŝĞŵĂŶĚ͘
Zϭ͗ůƐũĞďůŝĞĨƚƐĐŚƌŝũĨũĞŝŶ͘ĞŬƌĞŐĞŶŐĞĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϮͿ

,Ğƚ ŐĞďƌĞŬ ĂĂŶ ŝŶǌĞƚ ǀĂŶ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ŝƐŵŽŐĞůŝũŬ ƚĞ ǀĞƌŬůĂƌĞŶĚŽŽƌ ĚĞ ŐƌŽƚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ
ǀĂŶĚĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϯͿ͘hŝƚŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚͲ
ƐƚƵŬŬŽŵƚŶĂĂƌǀŽƌĞŶĚĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƉƌŽďůĞŵĞŶƌĞůĂƚŝĞĨǀĂĂŬǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŐĞƌŝŶŐĞ
,KK&^dh<ϲ
ϭϯϰ

ƐŽĐŝĂůĞĐŽŚĞƐŝĞŽĨďĞǁŽŶĞƌƐďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚŝƐŽŽŬƚĞƌƵŐƚĞǌŝĞŶŝŶĚĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ
ŝŶ͛ƚĐŬĞƌ͕ǌŽĂůƐŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŶĂĂƌǀŽƌĞŶŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͘ŝƚďĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬŝƐŝŶĚĞ
ůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞĐŚƚĞƌǁĞůǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͕ǌŽĂůƐŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯ
ůĂĂƚǌŝĞŶ͘ŝũĚĞƐƚĂƌƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͕ĞŝŶĚϮϬϭϯ͕ŐĂǀĞŶďĞǁŽŶĞƌƐĂĂŶ
ĚĂƚĞƌǀƌŝũǁĞŝŶŝŐƚĞĚŽĞŶǁĂƐĞŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶĞůŬĂĂƌŶĂƵǁĞůŝũŬƐŐƌŽĞƚƚĞŶŽƉƐƚƌĂĂƚ͘/ŶĚĞƉĞͲ
ƌŝŽĚĞĚĂĂƌŶĂǌŝũŶĞƌǀĞĞůŶŝĞƵǁĞŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ǁĂĂƌďŝũĞĞŶŶŝĞƵǁĞůŽĐĂƚŝĞ͕ŚĞƚtŝũŬ
ƚĞůŝĞƌ >ŝŶĚĞŶŚŽůƚ͕ ĂůƐ ŬĂƚĂůǇƐĂƚŽƌ ŚĞĞĨƚ ŐĞǁĞƌŬƚ͘ Ğ ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŵĞƚ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶĂůůĞĞŝŶĚϮϬϭϯĞŶďĞŐŝŶϮϬϭϰŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ŝŶĚϮϬϭϱŝƐĞĞŶĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉŐĞŚŽƵĚĞŶ
ŵĞƚĞĞŶĚĞĞů ǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ /ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨďĞƐĐŚƌŝũĨ ŝŬĂůůĞƌĞĞƌƐƚĚĞ ƌŽůĚŝĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞďďĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ ŐĂ ŝŬ ŝŶ ŽƉ ĚĞ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͘


ϲ͘Ϯ͘ϭZŽůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ůůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ͛ƚ ĐŬĞƌ ǌŝũŶ ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͕ ŚĞďďĞŶ ĞĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ
ŵŽƚŝǀĂƚŝĞǀŽŽƌŚĞƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ͘ ĞŚĞďďĞŶĂůůĞŵĂĂůĞĞŶ ƐŽĐŝĂĂů
ĚŽĞů͖ŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚŽĨǁŝũŬŵĞƚĞůŬĂĂƌ ŝŶĐŽŶƚĂĐƚďƌĞŶŐĞŶ͘sŽŽƌĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶ ǀŽƌŵƚ Ěŝƚ ĚĞ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞŵŽƚŝǀĂƚŝĞ Žŵ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŽƉ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ ŝŶ ĚĞ
ďƵƵƌƚ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝĞƚĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĂůƐŵŝĚĚĞůŽŵŵĞŶƐĞŶĂĐŚƚĞƌ
ĚĞǀŽŽƌĚĞƵƌƵŝƚƚĞŬƌŝũŐĞŶĞŶǁĞĞƌŵĞƚĞůŬĂĂƌŝŶĐŽŶƚĂĐƚƚĞďƌĞŶŐĞŶ͗

͚Zϭ͗/ŬǀŝŶĚŚĞƚǀƌĞƐĞůŝũŬĚĂƚũĞďŝũŵĞŬĂĂƌŝŶƐƚƌĂĂƚǁŽŽŶƚĞŶĞŝŐĞŶůŝũŬĞůŬĂĂƌŶŝĞƚŬĞŶƚ͘
;͙ͿŶŝŬŚĞďǌŽŝĞƚƐǀĂŶŝŬǁŝůŐĞǁŽŽŶŚĞĞůŐƌĂĂŐŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌŝŶĐŽŶƚĂĐƚďƌĞŶͲ
ŐĞŶĚŝĞĚĂŶŝŶĚĞƌĚĂĂĚ;͙ͿŐĞǁŽŽŶŝŶŚƵŶĞĞŶƚũĞůŽƉĞŶƚĞŵŽĚĚĞƌĞŶ͘ŶĚŽŽƌĂůůĞƌůĞŝ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ ƐĂŵĞŶ ƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘Ăƚ ǌĞ ũĞŽŽŬǁĞĞƌŵĂŬŬĞůŝũŬǁĞƚĞŶ ƚĞ ǀŝŶͲ
ĚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϭͿ

EŝĞƚĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞŶĚĂƚĞĐŚƚĞƌŽƉĚĞǌĞůĨĚĞŵĂŶŝĞƌ͘sŝĞƌǀĂŶĚĞǀŝũĨďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶƌŝĐŚƚĞŶǌŝĐŚŽƉĚĞŵĞĞƐƚŬǁĞƚƐďĂƌĞďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐŽƵĚĞƌĞŶ͕ŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵŽĞĚĞƌƐŵĞƚũŽŶŐĞŬŝŶĚĞƌĞŶĚŝĞǀĞĞůĂĂŶŚƵŝƐŐĞďŽŶĚĞŶǌŝũŶŽĨŵĞŶƐĞŶ
ĚŝĞŝŶƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚůĞǀĞŶ͗

͚K͗ŶǁĂƚǁĂƐĚĞŵŽƚŝǀĂƚŝĞǀŽŽƌũŽƵŽŵĚŝĞ;ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͿƚĞďĞŐŝŶŶĞŶ͍
Z͗ĞůĨŝŶďĞǁĞŐŝŶŐďůŝũǀĞŶ͘ŶĂůƐũĞŽƵĚĞƌǁŝůƚǁŽƌĚĞŶĞŶũĞǁŝůƚŶŝĞƚǀĞƌĞĞŶǌĂŵĞŶ͕
ǌĂůũĞǌĞůĨŽŽŬĞĞŶŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨŵŽĞƚĞŶŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͘KŵŵĞŶƐĞŶƚĞŽŶƚŵŽĞƚĞŶĞŶǀĞƌͲ
ďŝŶĚŝŶŐĞŶƚĞůĞŐŐĞŶ͘,ĞƚŬĂŶǌŝũŶŵĞƚǁĂŶĚĞůĞŶ͕ŚĞƚŬĂŶǌŝũŶŵĞƚĞĞŶĞĞƚĐůƵďũĞ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϰͿ

DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϯϱ

ĠŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉƌŝĐŚƚǌŝĐŚďƌĞĞĚŽƉĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶĚĞďƵƵƌƚǁĂĂƌŝŶǌĞĂĐƚŝĞĨǌŝũŶ͕ǌĞ
ƌŝĐŚƚĞŶǌŝĐŚĚƵƐŶŝĞƚƐƉĞĐŝĂĂůŽƉďĞǁŽŶĞƌƐǀŽŽƌǁŝĞŚĞƚŵŝŶĚĞƌǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚŝƐŽŵŵĞĞ
ƚĞĚŽĞŶ͘ŝƚ ŝƐƚĞƌƵŐƚĞǌŝĞŶŝŶĚĞŵĂŶŝĞƌǀĂŶǁĞƌǀĞŶǀŽŽƌĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘tĂĂƌĚĞĂŶĚĞƌĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĐƚŝĞĨŽƉǌŽĞŬŐĂĂŶŶĂĂƌďĞǁŽŶĞƌƐǀŽŽƌǁŝĞŚĞƚŶŝĞƚǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ ŝƐ
ŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ͕ǀŝĂďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŚĞƚƐŽĐŝĂĂůǁŝũŬƚĞĂŵ͕ĞĞŶǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐŽĨĚŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ĂĂŶ ƚĞ ƐƉƌĞŬĞŶ ĚŝĞ ŝŶ ĞĞŶ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ƌŝũĚĞŶ͕ ŚĞĞĨƚ ĚĞǌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ĠĠŶŵĂŶŝĞƌ ǀĂŶ
ǁĞƌǀĞŶǀŽŽƌĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͗

͚K͗ŶǁĂƚǀŽŽƌƐŽŽƌƚĐŽŶƚĂĐƚŚĞďũĞŵĞƚĚŝĞŵĞŶƐĞŶ;ŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐͿŝŶĚŝĞǁŽŶŝŶŐĞŶŽĨŚŝĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ͍
Zϭ͗EŝĞƚĂŶĚĞƌƐĂůƐĚĞƌĞƐƚ͘KŽŬĚĂĂƌŚĞďďĞŶǁĞĂĂŶŐĞďĞůĚŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͕ŵĂĂƌĚĂŶŐĂĂƚ
ĚĞĚĞƵƌŶŝĞƚŽƉĞŶ͘ŶŐĂũĞŶĂĂƌĂŶĚĞƌĞĚĞƵƌ͕ĞŶďĞůũĞĂĂŶĚĂŶŐĂĂƚĚŝĞǁĞůŽƉĞŶ͘;͙Ϳ
ůƐŝŬŚĞƚĞŵĂŝůĂĚƌĞƐŚĞďǀĂŶĠĠŶǀĂŶŚƵŶ͕ĚĂŶŬƌŝũŐĞŶǌŝũǀĂŶŵŝũŽŽŬŵŝũŶŵĂŝůŝŶŐ͘Ŷ
ĚĂŶůŝŐƚŚĞƚŶĂƚƵƵƌůŝũŬĂĂŶĚĞůĞǌĞƌǀĂŶĚĞĞŵĂŝůǁĂƚǌĞĞƌŵĞĞĚŽĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϮͿ

ŝƚǀĞƌƐĐŚŝůŝŶŚĞƚďĞƌĞŝŬĞŶǀĂŶĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀĞƌƚĂĂůƚǌŝĐŚŽŽŬŝŶ
ĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘Ğ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉƵŝƚŚĞƚǀŽƌŝŐĞĐŝƚĂĂƚ͕ĚŝĞǌŝĐŚďƌĞĞĚŽƉĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐƌŝĐŚƚ͕ŚĞĞĨƚŐĞĞŶŝĚĞĞ
ŽĨ Ğƌ ďĞǁŽŶĞƌƐ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŵĞĞĚŽĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ǀŝĞƌ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŽĞŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶĚƌŝĞ
ŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞŶǌĞŽŽŬŵĞĞŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘,ĞƚŐĂĂƚǌŽǁĞůŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝͲ
ƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĂůƐŵĞƚůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͗

͚Zϭ͗/ŬŚĞďŐĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĂĂƌŝŬŚĞďŽŽŬĞĞŶƌƵŐǌĂŬǀĂŶŚŝĞƌƚŽƚdŽͲ
ŬŝŽ͘
ZϮ͗/ŬŽŽŬ͘
Zϭ͗ŶǌŽǌŝƚĞŝŐĞŶůŝũŬĚĞŚĞůĨƚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐŽŽŬ͘/ĞĚĞƌĞĞŶŚĞĞĨƚǌŝũŶĞŝͲ
ŐĞŶĚŝŶŐ͘:ĂĚĞĞŶĞŝƐůŝĐŚĂŵĞůŝũŬďĞƉĞƌŬƚǀĂŶŝĞƚƐĞŶĚĞĂŶĚĞƌĞŝƐŐĞĞƐƚĞůŝũŬďĞƉĞƌŬƚ͘
KĨŝĞƚƐ͕ŝĞĚĞƌĞĞŶŚĞĞĨƚĞŝŐĞŶůŝũŬǁĂƚ͘/ŬǀŝŶĚŝĞĚĞƌĞĞŶŵŽĞƚŐĞǁŽŽŶǁĞůŬŽŵǌŝũŶ͘KĨũĞ
ŶŽƵũŽŶŐďĞŶƚ͕ŽƵĚďĞŶƚ͕ĚŽŶŬĞƌďĞŶƚ͕ůŝĐŚƚďĞŶƚ͕ŵĂĂŬƚŵŝũŶŝĞƚƵŝƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϭͿ

KŵĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞǌĞĂĐƚŝĞǀĞƌŽůĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŚĞďďĞŶŝŶĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ŬƵŶŶĞŶǌĞŽŽŬŚƵŶĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐ ŝŶǌĞƚƚĞŶ͕ǌŽĂůƐĞĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌǀĞƌƚĞůƚ
ĚŝĞƚĞŵĂŬĞŶŚĞĞĨƚŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͗

͚Zϭ͗ĂĂƌǌŝũŶǁĞƐŽĐŝĂĂůŵĞĞďĞǌŝŐĚĂƚǁĞŵĞŶƐĞŶƵŝƚŚƵŶǀŽŽƌĚĞƵƌŬƌŝũŐĞŶ͘
ZϮ͗:ŝũĚŽĞƚŚĞƚĂĐƚŝĞĨ͕ŵĂĂƌďŝũŵŝũŝƐĚĞĞǆƚƌĂĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞƌĞĚĞŶĚĂƚŝŬŽŽŬǌĞůĨŽŽŬ
ŵĞĞŚĞďŐĞŵĂĂŬƚĞŶǀŽŽƌĞĞŶƐƚƵŬũĞŶŽŐ͘tĂŶƚ ůĂƚĞŶǁĞĚĂĂƌĞĞƌůŝũŬ ŝŶǌŝũŶ͘DĂĂƌ
ĚĂĂƌŽŵǁĞĞƚŝŬŽŽŬŚĞĞůŐŽĞĚǁĂƚŚĞƚŝƐ͘ůƐũĞĞĞŶǌĂĂŵďĞŶƚ͛͘
,KK&^dh<ϲ
ϭϯϲ

;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϭͿ

/ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱŝƐĚĞƌŽůǀĂŶŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐŽĨƐůĞƵƚĞůĨŝŐƵƌĞŶĂĂŶĚĞŽƌĚĞŐĞǁĞĞƐƚ͘KŽŬŝŶ
ĚĞ ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚĞŶ ĚĞǌĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐ ŐĞŶŽĞŵĚ͘
ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀĞƌǀƵůƚĞĞŶƌŽůĂůƐŵĂĂƚũĞŽĨƐůĞƵƚĞůĨŝͲ
ŐƵƵƌ͘ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŶĞĞŵƚŚĂĂƌǌƵƐƐŝŶĚƐŬŽƌƚŵĞĞ͘,ĂĂƌǌƵƐŚĞĞĨƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝͲ
ƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͗

͚Zϭ͗tĂŶƚŵŝũŶǌƵƐũĂŝƐŽŽŬŚĞůĞŵĂĂůĂůůĞĞŶ͘ŶǌŝũŚĞĞĨƚŽŽŬĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘DĂĂƌǌĞ
ŬǁĂŵŶŽŽŝƚ;͙ͿŚĂĂƌǁŝũŬ;͙ͿƵŝƚ͕ǌĞŐĂĂƚĚƌŝĞ͕ǀŝĞƌŬĞĞƌǁĂŶĚĞůĞŶ͘ǀĞŶĞƌƵŝƚ͘DĂĂƌ
ĞĐŚƚĐƵƌƐƵƐƐĞŶŽĨǌŽŚĞĞĨƚǌĞĞĐŚƚŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶ͘DĂĂƌǌĞ;ǌĞŝͿŐŝƐƚĞƌĞŶŵĞƚĞĞŶ
ŐĞůŝũŬǀĂŶƚŽĞŶ ŝŬďŝŶŶĞŶŬǁĂŵǀŽĞůƚĞŝŐĞŶůŝũŬŚĂƌƚƐƚŝŬŬĞŐŽĞĚ͘ ;͘͘͘ͿŝũŬŽŵƚŶŽƵŽŽŬ
ŝĞĚĞƌĞŵĂĂŶĚĂŐ͘;͙ͿĞŝƐǁĞůĞĞŶŐĞǌĞůƐĐŚĂƉƐŵĞŶƐŵĂĂƌǌĞǌŽƵŶŽŽŝƚŝĞƚƐƵŝƚŚĂĂƌͲ
ǌĞůĨĚŽĞŶ͘/ŬŵŽĞƚŚĂĂƌŽǀĞƌĂůĞĞŶďĞĞƚũĞŽƉƐůĞĞƉƚŽƵǁŶĞŵĞŶ͘
K͗,ĞƚĨĞŝƚĚĂƚũŝũŚŝĞƌďĞŶƚĞŶĚĂƚũŝũǌĞŐƚŚĞǇŚĞƚŝƐůĞƵŬ͕ŝƐǀŽŽƌŚĂĂƌĞĞŶƌĞĚĞŶŽŵ
ŚŝĞƌƚĞŬŽŵĞŶ͍
Zϭ͗:Ă͘;͙Ϳ/ŬŚŽƵĚŚĂĂƌŽŽŬĂůƚŝũĚŝŶĚĞŐĂƚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϱͿ

ĞŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐĞŶĚĞĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝͲ
ŐĞƌĚƌĂŐĞŶďŝũĂĂŶŚĞƚǀĞƌŐƌŽƚĞŶǀĂŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ
ĚĞǁŝũŬ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘Ğ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĞĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝƐŵĞĚĞŵŽŐĞůŝũŬǀĂŶǁĞŐĞĚĞ
ŽƉĞŶŚĞŝĚĞŶƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘


ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ĞŽƉĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞǌĞǀŝĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ǁĂĂƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂĂŶĚĞĞůŶĞͲ
ŵĞŶŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕ǁŽƌĚƚŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚĚŽŽƌĞŵƉĂƚŚŝĞǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŚĞƚůĞǀĞƌĞŶǀĂŶŵĂĂƚǁĞƌŬ͕ǌŽĚĂƚŵĞŶƐĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞŬƵŶŶĞŶ
ĚŽĞŶ͗

͚Zϭ͗ :Ă ;ŵĞŶƐĞŶͿĚŝĞŐĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶĚŝĞŵŽŐĞŶĂůďůŝũ ǌŝũŶĚĂƚǌĞĞǀĞŶƚƵĞĞů
ĚĂƚǌĞ;ĚŝĞͿƉƌŽďůĞŵĞŶŶŝĞƚŚĞďďĞŶĞŶũĞŵŽĞƚĞƌŵĂĂƌŵĞĚĞůĞǀĞŶƚŽŶĞŶ͘;͙ͿŶĚĂƚ
ǌĞŝŶĚĞƌĚĂĂĚŚĂƌƚƐƚŝŬŬĞďůŝũŵŽŐĞŶǌŝũŶĚĂƚĞƌ͕ĚĂƚĚĞǌĞŐƌŽĞƉŽŽŬŵĞĞǁŝůĚŽĞŶŝŶĚĞ
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͚ƚĐŬĞƌͿ

/ŶĂůůĞǀŝĞƌĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚĞŶŽŽŬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞŐĞǀĞŶǀĂŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĚŝĞ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞďďĞŶ ďƵŝƚĞŶ ĚĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ĞǌĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶǁŽƌĚĞŶĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚĂůƐǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚďĞƐĐŚŽƵǁĚ
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϯϳ

ĚŽŽƌĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĞƌƚĞůƚŽǀĞƌŚĂĂƌƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞĐŽŶƚĂĐƚ
ŵĞƚĞĞŶǀƌŽƵǁŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶĞĞŶŵĂŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞͲ
ŶŝŶŐ͘ĞŶŽĚŝŐƚĚĞǌĞƚǁĞĞŵĞŶƐĞŶƵŝƚďŝũŚĂĂƌŽƉĚĞǀĞƌũĂĂƌĚĂŐ͗

͚Zϭ͗ƵƐũĂ͕ŝŬƐƚĂďĞŬĞŶĚĂůƐĞĞŶŶĂŢĞĨƉĞƌƐŽŽŶ͘;͙ͿEŽƵũĂ͕ƐŝŶĚƐĚŝĞŶďĞůƚǌĞĚƵƐĞůŬĞ
ĚĂŐǁĞůǌĞǀĞŶũĂĂƌďŝũŵŝũĂĂŶĚĞĚĞƵƌĞŶĚĂŶƐƚĂĂƚǌĞĚĂĂƌ͘;͙Ϳ:Ă͕ŝĞĚĞƌĞĞŶƉƌŽďĞĞƌƚ
ŶŝĞƚ;ŵĞƚŚĂĂƌͿŝŶĐŽŶƚĂĐƚƚĞŬŽŵĞŶ͕ǁĂŶƚĚĂŶŐĂĂƚǌĞũĞƐƚĂůŬĞŶǁĞĞƚũĞ͕ĞŶŝŬŵĂĂŬ
ŐĞǁŽŽŶĚĞĚĞƵƌŽƉĞŶĞŶĚĂŶǌĞŐ ŝŬŐĞǁŽŽŶ͕ ;͙Ϳ ŝŬŬŽŵǌŽďŝũ ũĞŽĨŬŽŵŵĂĂƌĞĞŶ
ĂŶĚĞƌŬĞĞƌƚũĞŚĞ͘;͙ͿŶĚŝĞĞŶĞŵĂŶǁĂĂƌŝŬŚĞƚŽŽŬŽǀĞƌŚĂĚ͕ĚŝĞŚĞĞĨƚ͕ĚŝĞŝƐŽŽŬ
ŚĞůĞŵĂĂůĂĨŐĞŬĞƵƌĚ͕ĚŝĞŚĞĞĨƚǀŽůŐĞŶƐŵŝũĞĐŚƚǁĞů͕ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘;͙ͿŚŝũŝƐ
ŶƵĞĞŶǀĞƌǌĂŵĞůĂĂƌ͕ĚƵƐǌŝũŶŚƵŝƐƐƚĂĂƚŚĞůĞŵĂĂůǀŽů͘;͙Ϳ:Ă͕ĚƵƐŚŝũĨŝĞƚƐƚǀĂĂŬďŝũŵŝũ
ĚŽŽƌĚĞƐƚƌĂĂƚĞŶĚĂŶŚĞ͕;͙ͿŚŽĞŝƐŚĞƚ͕ŬŽŵũĞŶŽŐĞĞŶŬĞĞƌĞĞŶďĂŬũĞĚŽĞŶĞŶĚĂŶ
ƉƌĂĂƚŚŝũŐĞǁŽŽŶŵĞƚŵŝũŶŵĂŶ;͙Ϳ͘:Ă͕ƐŽŵŵŝŐĞŶĚŝĞǀĞƌŬůĂƌĞŶŵŝũǀŽŽƌŐĞŬ͕ŵĂĂƌũĂ
ŝŬǀŝŶĚŚĞƚǁĞůĨŝũŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϯͿ

ŝƚĐŝƚĂĂƚďĞǀĞƐƚŝŐƚŚĞƚďĞĞůĚǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĚĂƚŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǀĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐǀŝŶĚƚŶŝĞƚǌŽ
ǌĞĞƌ ƉůĂĂƚƐ ŽƉ ŚĞƚ ŶŝǀĞĂƵ ǀĂŶ ďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚ͕ŵĂĂƌ ǀĂŬĞƌ ŽƉ ŚĞƚ ŶŝǀĞĂƵ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ͘,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌĞƚĂĐƚŝĞĨŝŶŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ
ĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚƌĂŐĞŶŚŝĞƌĂĂŶďŝũ͗

͚ZϮ͗tĂĂƌŽŵ ƚƌĞŬŬĞŶŵĞŶƐĞŶ ǌŝĐŚ ŽŽŬ ƚĞƌƵŐ͍KŵĚĂƚ ǌĞ ŶŝĞƚ ĂĂŶ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝĞŵĞĞ
ŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘;͙ͿĂƚƌŽŶĚũĞƉĂƌŬĚŽĞŝŬĞŶŝŬŬŽŵŶĞƌŐĞŶƐ͘ƵƐĚĂƚŝƐĚĞŶŬŝŬŽŽŬĚĞ
ƌĞĚĞŶ ĚĂƚŵĞŶƐĞŶǁĂƚ ŐĞŚŝŶĚĞƌĚǁŽƌĚĞŶ Žŵ ǌŝĐŚǁĞĞƌ ƚƵƐƐĞŶ ĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶ ƚĞ
ŵĞŶŐĞŶĞŶ ƚĞ ďĞŐĞǀĞŶ͘ŽŵĚĂƚ ĚĂƚ ƐŽŽƌƚ ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶƉŝũŶ ĚŽĞŶĞŶŽŵĚĂƚŵĞŶ
ĚĞŶŬƚǁĂƚŚĞďŝŬƚŽĞƚĞǀŽĞŐĞŶ͘DĂĂƌŝŬĚĞŶŬŵĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶǌŽĂůƐ;ǁŝũŚĞďďĞŶͿďĞͲ
ĚĂĐŚƚǀĂůƚĞƌŽƉĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶŵŽŵĞŶƚǁĞůǁĂƚƚĞǀĞƌƚĞůůĞŶ͘,ĞǇǁĂƐůĞƵŬďŝũĚĞďŽĞͲ
ŬĞŶďŽŽŵ͕ ũĂŚĞď ũĞǁĞĞƌǁĂƚŐĞƐƉƌĞŬŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘ ;͙ͿĂŶŚŽĞĨƚŚĞƚŶŝĞƚ ƚĞŐĂĂŶ
ŽǀĞƌĚƵƌĞĂƵƚŽĚŝĞũĞŐĞŬŽĐŚƚŚĞďƚŽĨƐŬŝǀĂŬĂŶƚŝĞ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϭͿ
Ğ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀŽƌŵĞŶĚƵƐ ĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƐĐŚĂŬĞů ŽŵŵĞŶƐĞŶƵŝƚ ŚƵŶŚƵŝƐ ƚĞ ŬƌŝũŐĞŶ ĞŶ
ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶŽƉŐĂŶŐƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘/ŶĞĞŶǁŝũŬĂůƐ͛ƚĐŬĞƌŝƐĚĂƚǁĞůůŝĐŚƚĞǆƚƌĂǀĂŶďĞůĂŶŐ͕ĂĂŶͲ
ŐĞǌŝĞŶĞƌǁĞŝŶŝŐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǌŝũŶĞŶĚĞƐƚĂĚŽƉƌĞůĂƚŝĞĨŐƌŽƚĞĂĨƐƚĂŶĚ ůŝŐƚ͘ /ŶĞĞŶĂŶĚĞƌĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǁŽƌĚƚĚŝƚďĞĞůĚďĞǀĞƐƚŝŐĚ͗

͚Zϭ͗:Ă͕ŚĞƚŝƐŚŝĞƌŐĞǁŽŽŶĞĐŚƚƐĂĂŝ͘,ĞƚŝƐŐĞǁŽŽŶĞĞŶǁŽŽŶĞƌĨ͕;͙ͿĞŶũĞŚĞďƚĚĂŶ
ĞĞŶ ŐŽĞĚĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ ŽƉ ŐĞďŝĞĚ ǀĂŶ ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ͕ ƚĂŶĚĂƌƚƐĞŶ͕ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŝŶƐƚĞůůŝŶͲ
ŐĞŶ͘;͙ͿŝĞŚĞďũĞ͕ĞŶƐĐŚŽůĞŶĞƚĐĞƚĞƌĂ͕ŵĂĂƌĂůƐũĞŚĞƚŚĞďƚŽǀĞƌĞĞŶƐƚƵŬũĞƐŽĐŝĂĂů
ĞŶ͕ĞŶĐƵůƚƵƌĞĞůĞŶ͕ĞŶŬƵŶƐƚŽĨǁĂƚĚĂŶŽŽŬ͕ĚĂƚŝƐŐĞǁŽŽŶĞĐŚƚŶŝĞƚ͘;͙ͿƌŝƐǁĞůŚĞƚ
ĞĞŶĞŶĂŶĚĞƌ͕ŵĂĂƌĚĂŶǌŝĞ ŝŬŵĞǌĞůĨŐĞǁŽŽŶĂů ůŝŐŐĞŶŽƉĞĞŶǇŽŐĂŵĂƚũĞ ŝŶĞĞŶŽĨ
,KK&^dh<ϲ
ϭϯϴ

ĂŶĚĞƌ ǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵƉũĞŵĞƚ ĞĞŶ ƐƚĞů ŽƵĚĞǁŝũǀĞŶ͕ ŶŽƵ͕ ĚĂŶ ŬŶĂƉ ŝŬ Ăů ŚĞůĞŵĂĂů ĂĨ͘
^ŶĂƉũĞǁĂƚŝŬďĞĚŽĞů͍͛
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϯͿ

ĞƐƚĂƉƉĞŶĚŝĞŶŽĚŝŐǌŝũŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͕ǁŽƌĚĞŶŽŽŬŝŶĚĞǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶĚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶďĞǀĞƐƚŝŐĚ͘ƌŝƐǁĞŝŶŝŐƚĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĞŶĚĂĂƌŶĂĂƐƚƐƉĞůĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶŽƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵ͘ /ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĂ ŝŬŶĂĚĞƌ ŝŶŽƉĚĞďĞĞůĚͲ
ǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͘


ϲ͘Ϯ͘ϮĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬ
,ĞƚďĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͕ĚĂƚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱƵŝƚĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬŽŵƚ͕ŝƐĞĞŶǁŝũŬĚŝĞĚĞĞůƐŶĞŐĂƚŝĞĨŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚǁŽƌĚƚ͘ĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞ
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐŚĞĞĨƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚƐŽĐŝĂůĞǀůĂŬĞŶĚĞǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘DĞŶƐĞŶůĞǀĞŶ
ŽƉǌŝĐŚǌĞůĨĞŶĞƌŝƐǁĞŝŶŝŐƐŽĐŝĂůĞĐŽŚĞƐŝĞ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞĚĞůĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬǁŽŶĞŶŝŶǀĞƌŚŽƵͲ
ĚŝŶŐǀĞĞůƚǁĞĞǀĞƌĚŝĞŶĞƌƐ͕ƚĞƌǁŝũůŝŶĂŶĚĞƌĞĚĞůĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞƐǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶǁĂĂƌĚŝǀĞƌƐĞƉƌŽďůĞŵĞŶƐƉĞůĞŶ͕ǌŽĂůƐŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐĞŶĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ͘,ŽĞǁĞů
ĞƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶǌŝũŶƚƵƐƐĞŶďƵƵƌƚĞŶĞŶůĞĞĨƐƚŝũůĞŶďŝŶŶĞŶĚĞǁŝũŬ͕ǁŽƌĚĞŶǀƌŝũǁĞůŐĞĞŶƵŝƚƐƉƌĂͲ
ŬĞŶŐĞĚĂĂŶĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞďďĞŶŽƉŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞƚƵƐƐĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶ͘
,ĞƚďĞĞůĚƵŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱǁŽƌĚƚďĞǀĞƐƚŝŐĚŝŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘
ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚĞƌǁĞŝŶŝŐĐŽŶƚĂĐƚŝƐĞŶĚĂƚĞĞŶŐƌŽƚĞŐƌŽĞƉǁŝũŬďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐƚĞƌƵŐŐĞƚƌŽŬŬĞŶůĞĞĨƚ͘sŽŽƌĞĞŶĚĞĞůŚĞĞĨƚĚĂƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚƉƌŽďůĞŵĞŶĚŝĞƐƉĞůĞŶ͕ǌŽͲ
ĂůƐǁĞƌŬůŽŽƐŚĞŝĚŽĨŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞďƵƵƌƚĞŶŝƐǌĞůĨƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶƌƵǌŝĞ͗

͚Z͗DĂĂƌŽŵĚĂƚŚĞĞů ǀĞĞůŵĞŶƐĞŶǁĞƌŬĞŶ͕ ;͙Ϳ ŝƐ ĞƌǁĞŝŶŝŐ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ǁĂƐ ǀĞĞůŵĞĞƌ
ǀƌŽĞŐĞƌ͘KŵĚĂƚ ũĞ ƚŽĞŶĚĞŬŝŶĚĞƌĞŶŽƉƐĐŚŽŽůŚĂĚ͘<ŝŶĚĞƌĞŶǌŝũŶĂůůĞŵĂĂůŐƌŽŽƚĞŶ
ǌŝũŶĂůůĞŵĂĂůĚĞĚĞƵƌƵŝƚ͘ƵƐƚŽĞŶǀĞƌĂŶĚĞƌĚĞĚĂƚ͘;͙Ϳ
K͗:ĞǌĞŐƚĚƵƐĞƌŝƐǁĞŝŶŝŐĐŽŶƚĂĐƚ͕ŵĂĂƌǁĂƚǀŽŽƌĐŽŶƚĂĐƚŝƐĞƌĚĂŶǁĞů͍
Z͗EŝĞƚĂůƚŝũĚŚĞĞůĞƌŐƉƌĞƚƚŝŐ͘tĂŶƚŝŬŚĞďĞĞŶĂĂŶƚĂůƉƌŽďůĞŵĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŐĞƐŝŐŶĂͲ
ůĞĞƌĚ ŚŝĞƌ͘ Ŷ ĚĂĂƌŽƉ ĂĐƚŝĞ ŽŶĚĞƌŶŽŵĞŶ͘ Ŷ ĚĂĂƌ ǌŝũŶ ĚĞ ďƵƌĞŶŵŝũ ŶŝĞƚ ĚĂŶŬďĂĂƌ
ǀŽŽƌ͘;͙ͿŶŚĞƚŐŝŶŐǌŽǀĞƌĚĂƚŝŬĂĂŶŐŝĨƚĞŚĂĚŵŽĞƚĞŶĚŽĞŶ͚͘
 ;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϰͿ

EĞƚĂůƐ ŝŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ǁŽƌĚƚĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚĂůƐƉƵŶƚǀĂŶǌŽƌŐĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶŝŶĚĞ
ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ŝƚŚĞĞĨƚŐĞǀŽůŐĞŶǀŽŽƌŚĞƚĚĞĞůŶĞŵĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘DĞŶƐĞŶǌŝũŶďĂŶŐ
ŝŶŚĞƚĚŽŶŬĞƌĞŶĚƵƌǀĞŶĚĂĂƌŽŵ͛ƐĂǀŽŶĚƐŶŝĞƚĚĞĚĞƵƌƵŝƚ͗

͚ZϮ͗ůƐŝŬǀĂŶĂǀŽŶĚŐĞĞŶǀĞƌǀŽĞƌŚĂĚŐĞŚĂĚ͕ĚĂŶǁĂƐŝŬŚĞůĞŵĂĂůŶŝĞƚŐĞŬŽŵĞŶ͘/Ŭ
ĚƵƌĨ ĞĐŚƚ ŶŝĞƚŵĞĞƌ ŝŶŵŝũŶ ĞĞŶƚũĞ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ƉĂƌŬŵĞƚŵŝũŶ ƐĐŽŽƚ͘DĂŐ ŝŬ ŽŽŬ ŶŝĞƚ
ŵĞĞƌǀĂŶĚĞǁŝũŬĂŐĞŶƚ͘ƌǌŝũŶƚĞǀĞĞůŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶƐĐŽŽƚďĞƌŽŽĨĚ͘;͙ͿƵƐĚĂƚƚĞůƚ
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϯϵ

ŵĞĞ͕ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ͕ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘/ŶŚĞƚĚŽŶŬĞƌŐĂĂŶŵĞŶƐĞŶŵŝŶĚĞƌǀĂĂŬĚĞĚĞƵƌƵŝƚ͘ĂĂƌ
ůŽƉĞŶǁĞŽŽŬďŝũĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶƚĞŐĞŶĂĂŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͛ƚĐŬĞƌͿ

Ğ ŐĞǀŽĞůĞŶƐ ǀĂŶ ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŚĞďďĞŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽƉ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ďĞŢŶͲ
ǀůŽĞĚƚŚĞƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ͕ĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞĞĨƚŽƉŚĞƚǀƌŝũĞůŝũŬǀĞƌƉůĂĂƚͲ
ƐĞŶŝŶĚĞŽƉĞŶďĂƌĞƌƵŝŵƚĞ͘DĂĂƌŚĞƚďĞŢŶǀůŽĞĚƚŽŽŬĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂͲ
ůĞ ďĂŶĚĞŶ͕ ǀĂŶǁĞŐĞ ĚĞ ĞƌǀĂƌĞŶ ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŶĞŵĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶ ŶŝĞƚŵĞĞƌ ĚĞĞů
ĂĂŶǀƌŝũĞƚŝũĚƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞ͛ƐĂǀŽŶĚƐŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŬǁĂŵ
ĚŝƚŽŽŬƚĞƌƐƉƌĂŬĞ͕ŵĂĂƌŚĞƚďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞĐŝƚĂĂƚůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚŚĞƚŐĞĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞďĞůĞǀŝŶŐ
ŝƐ͘ĞĞƌǀĂƌĞŶŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚǀŽƌŵƚĚĂĂƌŵĞĞĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌǀŽŽƌƐŽͲ
ĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
/ŶĚĞůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐĞƌǀĞĞůŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚŝŶĚĞǁŝũŬĚŽŽƌĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞ͕ǌŽǁĞů
ŝŶ ĞĞŶ ƉƵďůŝĞŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕ ĚŝĞ ŐĞƌŝĐŚƚ ŝƐ ŽƉ ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ ĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ĂůƐ ŝŶ ĚĞ ŝŶͲ
ƐƉƌĂĂŬŽǀĞƌĚĞ ƚŽĞŬŽŵƐƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ĠŶǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ǁĂĂƌĚĞĞƌƚĚĂƚĞŶŽƌŵ͘ĞŚĞĞĨƚƌƵǌŝĞŵĞƚŚĂĂƌďƵƌĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞĂĐƚŝĞǀĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝŶ
ĚĞ ŶŝĞƵǁĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕ ĂůƐŵĞĚĞ ĚĞ ŝŶƐƉƌĂĂŬ ŝŶ ŚĂĂƌ ĞŝŐĞŶ ǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ ŵĂŬĞŶ ĚĂƚ ǌĞ
ŐƌĂĂŐŝŶĚĞǁŝũŬǁŝůďůŝũǀĞŶǁŽŶĞŶ͗

͚Zϭ͗ŶŝŬŚĞďŽŽŬďŝũŵĞǌĞůĨďĞƐůŽƚĞŶĚĂƚŝŬŚŝĞƌ͕ŽĨƵŝƚŵŝũŶǁŽŶŝŶŐŽŽŬŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů
ĞƌƵŝƚŐĂ͘/ŬǀŝŶĚŚĞƚŚŝĞƌƉƌĂĐŚƚŝŐĞŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶĞĞŶƐĨĞĞƌǀŽůůĞŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶǁĞǁĞƌͲ
ŬĞŶĚ͛ƌŐĞůƵŬŬŝŐŵĞƚĚĞǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐĞŶŚĞĞů;ǀĞĞůͿďĞǁŽŶĞƌƐŽŽŬƐƚĞĞĚƐĂĂŶŽŵĚĞ
ǁŝũŬƐƚĞĞĚƐŵĞĞƌĞŶŵĞĞƌƚĞǀĞƌďĞƚĞƌĞŶǀŽŽƌũŽŶŐĞŶŽƵĚĞŶǁĞǁŝůůĞŶŚŝĞƌŽŽŬǀĂŶĂĨ
ĚĞǁŝĞŐƚŽƚŚĞƚŐƌĂĨďůŝũǀĞŶĞŶǀĞƌǌŽƌŐĚǁŽƌĚĞŶŽŽŬ͘;͙ͿĂƚǁŝůŝŬƐŽǁŝĞƐŽĂĂŶŵĞĞͲ
ǁĞƌŬĞŶĞŶ ŝŬŐĂŽŽŬ ŝĞĚĞƌĞŬĞĞƌ͕ŵŽƌŐĞŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǁĞĞƌ͕ĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŽǀĞƌůĞŐ͘
DĞƚĚĞǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ͕ŝĞĚĞƌĞŬĞĞƌŚĞďďĞŶǌĞǁĞĞƌĞĞŶĂŶĚĞƌŽŶĚĞƌĚĞĞů͘ŶŝŬǁŝůƐŽͲ
ǁŝĞƐŽǁĞƚĞŶǁĂƚĞƌĂůůĞŵĂĂůŐĂĂŶĚĞŝƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͛ƚĐŬĞƌͿ


EĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵĂŐŽǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ĞǌĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬǁŽƌĚƚĚƵƐƉŽƐŝƚŝĞĨŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͕ŵĂĂƌůĞŝĚƚŶŽŐŶŝĞƚĚŝƌĞĐƚƚŽƚ
ĞĞŶǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐǀĂŶŚĞƚ ŝŵĂŐŽǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘EĞƚĂůƐ ŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͕ŚŽƵĚĞŶĚĞďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌŚĞƚŽƵĚĞŝŵĂŐŽǀŽŽƌĞĞŶĚĞĞůŽŽŬǌĞůĨŝŶƐƚĂŶĚ͕ǌŽĂůƐĞĞŶĂŶĚĞƌĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝŶĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ͛ƚĐŬĞƌǀĞƌƚĞůƚ͗

͚ZϮ͗sƌĂĂŐĞĞŶƐŝĞŵĂŶĚƵŝƚEŽŽƌĚEŝũŵĞŐĞŶŽĨKŽƐƚ͕ǁĂĂƌŚĞƚĂůůĞŵĂĂůǁĂƚƚƌĞŶĚǇĞŶ
ŚŝƉǌŽŐĞŶĂĂŵĚŝƐ͘>ŝŶĚĞŶŚŽůƚ͍ĂŶǌĞŐŐĞŶǌĞŚƵŚƵŚŚ͕ǁŽŽŶũŝũŝŶ>ŝŶĚĞŶŚŽůƚ͍;͘͘͘ͿƵƐ
ƐƚĞůĚĂƚŝŬŵĞƚŵĞŶƐĞŶƵŝƚĚĂƚŐĞĚĞĞůƚĞŝŶĂĂŶƌĂŬŝŶŐŬŽŵ͕ŵĞƌŬŝŬǁĞůĞĞŶƐĂĂŶŵĞͲ
ǌĞůĨĚĂƚŝŬŚĞƚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͚ďĞƐŵƵŝŬƚ͛;ǌĞŐͿ͕>ŝŶĚĞŶŚŽůƚ͘;͙Ϳ
,KK&^dh<ϲ
ϭϰϬ

K͗sĞƌƐĐŚŝůƚĚĂƚĚĂŶĚĂƚ ũĞĞƌŵĞƚĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŽƉĞĞŶĂŶĚĞƌĞŵĂŶŝĞƌĚĂĂƌŽǀĞƌ
ƉƌĂĂƚ͍
ZϮ͗:Ă͕ũĂ͕ĚĂĂƌďĞŶŝŬĞĐŚƚŚĞĞůĞĞƌůŝũŬŝŶ͘;͙ͿŶĂĐŚƚĞƌĂĨĚĞŶŬŝŬũĂ͕ďĞůĂĐŚĞůŝũŬ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͛ƚĐŬĞƌͿ

ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝŶĚŝƚĐŝƚĂĂƚŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚǌĞƚƌŽƚƐŝƐŽƉĚĞǁŝũŬĞŶĚĂƚĞƌǀĞĞůǀĞƌďĞƚĞƌĚŝƐĚĞ
ĂĨŐĞůŽƉĞŶũĂƌĞŶ͘ĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚĚĂĂƌǀĂŶŝƐŚĞƚŐƌŽĞƚĞŶŽƉƐƚƌĂĂƚ͘/ŶŚĞƚŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞŝŶĚ
ϮϬϭϯŐĞĞĨƚǌĞĂĂŶĚĂƚĞƌŝŶĚĞďƵƵƌƚŶĂƵǁĞůŝũŬƐŐĞŐƌŽĞƚǁŽƌĚƚ͘dǁĞĞũĂĂƌůĂƚĞƌŐĞĞĨƚĚĞǌĞůĨĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĂĂŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŝŶŚĂĂƌďƵƵƌƚĞůŬĂĂƌǁĞůŐƌŽĞƚĞŶ͕ŵĂĂƌĚĂĂƌďƵŝƚĞŶŶŝĞƚ͘^ĂŵĞŶ
ŵĞƚĞĞŶĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚůĞŐƚǌĞƵŝƚǁĂƚĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶŚĞƚŐƌŽĞƚĞŶǀŽŽƌŚĂĂƌŝƐ͗

͚ZϮ͗'ĞůƵŬŬŝŐďŝũŵŝũŶƐƚƌĂĂƚũĞǁĞůĞŶŝŬŬĞŶŽŽŬĂĂƌĚŝŐǁĂƚŵĞŶƐĞŶƐƚĞĞĚƐŵĞĞƌŝŶĚĞ
;ďƵƵƌƚͿ͘DĂĂƌŚĞƚǌŽƵǀĂŶŵŝũŶŽŐǁĂƚŵĞĞƌŵŽŐĞŶ͘
K͗,ĞƚŵĂŐŵĞĞƌŚŽŽƌŝŬũƵůůŝĞďĞĂŵĞŶ;͙Ϳ͘
Zϭ͗ůŝƐŚĞƚĂůůĞĞŶŵĂĂƌǀŽŽƌŚĞƚĨĂƚƐŽĞŶ͕ĚĞŶŬŝŬ͘
ZϮ͗ŶĚĂƚũĞŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚƚĞŶũĂ͘'ĞĞĨƚƚŽĐŚĞĞŶďĞĞƚũĞŚĞƚŐĞǀŽĞůǀĂŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚĂůƐ
ŵĞŶƐĞŶũĞŐƌŽĞƚĞŶ͘
Zϭ͗ĂĂƌǁŽƌĚũĞŐĞůƵŬŬŝŐǀĂŶ͕ĚĂƚĚŝĞƚĞƌƵŐŬƵŶŶĞŶŐƌŽĞƚĞŶ͘
ZϮ͗:ĂŝĞŵĂŶĚǌŝĞƚũĞ͘
Zϭ͗ĞŶŚĞůĞĂŶĚĞƌĞƐĨĞĞƌŬŽŵƚĞƌŐĞůŝũŬǀĂŶĂĨ͘
ZϮ͗ĂŶŬŽŵũĞƵŝƚĚĞĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚ͕ũĞǁŽƌĚƚŐĞǌŝĞŶ͕;͙ͿĚĂƚŝƐĞĞŶĨŝũŶŐĞǀŽĞů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͛ƚĐŬĞƌͿ

ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞĚĞǌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕
ŚĞďďĞŶǀŽůŐĞŶƐŚĞŶďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶĂĂŶŚĞƚĚŽŽƌďƌĞŬĞŶǀĂŶĚĞĂŶŽŶŝŵŝƚĞŝƚ͘KŶĚĂŶŬƐĚĞǌĞǀĞƌͲ
ĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŝƐĞƌĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĂƚŐƌĂĂŐǌŽƵǁŝůůĞŶǀĞƌŚƵŝǌĞŶĂůƐ
ǌĞĚĞŬĂŶƐŬƌŝũŐĞŶ͗

͚ZϮ͗EŽƵ͕ŚĞƚŝƐŶŽŐǀĞĞůĞƌŐĞƌ͕ŝŬǀĞƌƚĞůũƵůůŝĞĚĂƚŶŽƵ͕ŵĂĂƌǁŝũŚĞďďĞŶĚƵƐĞŚƚǁĞĞ
ǁĞŬĞŶŐĞůĞĚĞŶŵĂĂƌĞĞŶŽƉƚŝĞŐĞŶŽŵĞŶŽƉĞĞŶĂŶĚĞƌŚƵŝƐĂĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞŬĂŶƚǀĂŶ
EŝũŵĞŐĞŶĞŶŵŝũŶŵĂŶĞŶŝŬǌŝũŶŝŶĚĞĂĨŐĞůŽƉĞŶǁĞĞŬŝŶĚĞĨŝŶĂŶĐŝģŶŐĞĚŽŬĞŶŽŵƚĞ
ŬŝũŬĞŶŽĨǁĞĚĂƚƚŽĐŚŬŽŶĚĞŶďĞŬŽƐƚŝŐĞŶĞŶĚĂĂƌǌŝũŶǁĞĚƵƐĞŚĞĞƌŐŝƐƚĞƌĂĐŚƚĞƌŐĞͲ
ŬŽŵĞŶ͕ƚĞƌǁŝũůŝŬŝŶƚƌĂŶĞŶǁĂƐ;͙ͿĚĂƚǁĞĚĂƚŶŝĞƚŬŽŶĚĞŶďĞƚĂůĞŶ͘;͙ͿƵƐĚĂŶǀŽŽƌ
ŵŝũŝƐĞĐŚƚĞŚŚĞƚƐƚƵŬũĞŚǇƉŽƚŚĞĞŬǁĂƚŵĞŚŝĞƌŚŽƵĚƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϯͿ

sŽŽƌĂů ƐƚĂĚƐĚĞĞů EŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ ǁĂĂƌ ĚĞ ǁŝũŬ ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŝŶ ůŝŐƚ͕ ŝƐ ŝŶ ƚƌĞŬ͘ ^ƚĂĚƐĚĞĞů
EŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚŝƐĚĞƚĞŐĞŶƉŽŽůǀĂŶĂůůĞƐǁĂƚŽŶƚďƌĞĞŬƚŝŶ͛ƚĐŬĞƌ͗

͚ZϮ͗/ŬďĞĚŽĞů͕ŚĞƚŝƐĞĞŶǁĞƌĞůĚǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůŵĞƚKŽƐƚŚŽŽƌ͘/ŬďĞŶĞƌ͕ŝŬǌŝƚŶŽŐĂůƚŝũĚ
ŽƉĚĞǁŝƉ͕ĚĂƚ ŝŬĂůŚĞĞů ůĂŶŐĚŝĞĚƌŽŽŵŚĞďŽŵƌŝĐŚƚŝŶŐKŽƐƚ ƚĞǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ͕ŵĂĂƌ͘
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϰϭ

KŵĚĂƚ ĚĂĂƌ ĞŝŐĞŶůŝũŬ ǀŽŽƌŵŝũ͕ ũĂ ŝŬ ǌŽŝĞƚƐ ŚĞď ǀĂŶ ĚĂĂƌ ŝƐ Ğƌ ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ ůĞǀĞŶ͘ Ŷ
>ŝŶĚĞŶŚŽůƚŝƐŚĞĞůůĂŶŐ͕ũĂĞƌŐĞďĞƵƌĚĞŐĞĞŶĞŶĞďĂů͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐͿ

KŶĚĂŶŬƐĚĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶĚŝĞŝŶŐĂŶŐǌŝũŶŐĞǌĞƚĞŶĚĞĂĐƚŝĞǀĞƌŽůĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨ
ĚĂĂƌŝŶŚĞďďĞŶ͕ǁŽƌĚƚĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌĚƵƐŵŝŶĚĞƌŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĚĂŶĂŶĚĞƌĞǁŝũŬĞŶ͘EĞƚĂůƐ
ďŝũĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚďůŝũĨƚŚĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚĚĂƚŐĞďĂƐĞĞƌĚŝƐŽƉŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶĚŽŵŝŶĂŶƚŝŶ
ĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͕ǀŽŽƌĂůŶĂĂƌďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐƚŽĞ͘/ŶƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚŽƚĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŝƐĞƌ
ĞĞŶŐƌŽƚĞƌĞŐƌŽĞƉƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶ͛ƚĐŬĞƌĚĂƚĚĞǁĞŶƐŚĞĞĨƚŽŵƚĞǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͘^ůĞĐŚƚƐĞĞŶ
ĞŶŬĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝƐƚƌŽƚƐŽƉĚĞǁŝũŬĞŶǁŝůĞƌďůŝũǀĞŶǁŽŶĞŶ͘


ϲ͘Ϯ͘ϯ,ĞƚŐƌĂƐŝƐĂůƚŝũĚŐƌŽĞŶĞƌďŝũĚĞďƵƌĞŶ
ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƐƉĞůĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ
͛ƚĐŬĞƌ͕ŶĞƚĂůƐĚĞŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐŽĨƐůĞƵƚĞůĨŝŐƵƌĞŶ͘/ŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐĞĞŶǀĞƌŐĞͲ
ůŝũŬďĂĂƌďĞĞůĚŶĂĂƌǀŽƌĞŶŐĞŬŽŵĞŶǀĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘/Ŷ
ĚĂƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬǁĞƌĚŽŽŬĚƵŝĚĞůŝũŬĚĂƚĞƌŵĞĞƌĚĞƌĞƐƚĂƉƉĞŶŶŽĚŝŐǌŝũŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƚĞ
ďĞƌĞŝŬĞŶ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚƐƉĞůĞŶĚŝǀĞƌƐĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͚ĂĐŚƚĞƌĚĞǀŽŽƌĚĞƵƌ͕͛ǌŽĂůƐǀĞƌƐůĂǀŝŶŐĞŶ͕ƉƐǇͲ
ĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŽĨǁĞƌŬĞůŽŽƐŚĞŝĚ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŝƐĞƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵĞ͕ŵĞŶƐĞŶ
ŐƌŽĞƚĞŶĞůŬĂĂƌŶĂƵǁĞůŝũŬƐĞŶĞƌǁŽƌĚĞŶŐĞĞŶŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶĂĂŶŐĞŐĂĂŶŽƉƐƚƌĂĂƚ͘ƌǌŝũŶǁĞŝŶŝŐ
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǁĂĂƌǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞůŬĂĂƌŬƵŶŶĞŶŽŶƚŵŽĞƚĞŶĞŶĞƌ ŝƐǁĞŝŶŝŐďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ
ďŝũ ďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͘ dĞŐĞůŝũŬ ďĞůĞŵŵĞƌƚ ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ ŵĞŶƐĞŶ Žŵ ŵĞĞ ƚĞ
ĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ƌŝƐĚƵƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶƐƚĂƉĞůŝŶŐǀĂŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶ
ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐŚĞďďĞŶĞĞŶ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞ ƌŽů ŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĐƌĞģƌĞŶŵĞĞƌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚǀŽŽƌ
ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚĚƌĂŐĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďŝũĂĂŶŶŝĞƵǁĞǀĞƌŚĂůĞŶ͕ĚŝĞƐƚĞƵŶĞŶĚǌŝũŶ ŝŶ
ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘ĞŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐǀŽƌŵĞŶĞĞŶƐĐŚĂŬĞůƚƵƐƐĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶ
ĚĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĚŝĞŶŝĞƚŽƉĞŝŐĞŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘ĞŚĞůƉĞŶĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐ
ďŝũĚĞ ƐƚĂƉƉĞŶĚŝĞŶŽĚŝŐ ǌŝũŶŽŵŵĞĞ ƚĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘ĞŶĚĞĞů ǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ǁĞƌŬƚƐĂŵĞŶŵĞƚĚĞŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐ͕ŽĨĚĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀĞƌǀƵůͲ
ůĞŶǌĞůĨĞĞŶƌŽůĂůƐŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘
ĞĂĐƚŝĞǀĞƌŽůǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝŶĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ǌŽƌŐƚĞƌǀŽŽƌĚĂƚ͕ŵĞĚĞĚŽŽƌĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ĂŶĚĞƌĞǀŽƌͲ
ŵĞŶǀĂŶǁĞƌǀŝŶŐǁŽƌĚĞŶŝŶŐĞǌĞƚŽŵŵĞŶƐĞŶƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĚŝĞŶŝĞƚŽƉĞŝŐĞŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚŵĞĞ
ŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘ĞĂĐƚŝĞǀĞƌŽů ŝŶĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĚƌĂĂŐƚƚĞǀĞŶƐďŝũĂĂŶǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌ
ĚĞĞŝŐĞŶůĞĞĨƐŝƚƵĂƚŝĞ͕ǌŽĂůƐŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŝƐ͘,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ĚĂƚ
ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯ ŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ŝƐĚĂĂƌŽŽŬĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ
ĚƌĂĂŐƚŽŽŬďŝũĂĂŶĚĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞǁŝũŬ͕ĚĞĂĐƚŝĞǀĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌŝũŶƚƌŽƚƐĚĂƚǌĞĞĞŶ
ďŝũĚƌĂŐĞŚĞďďĞŶŐĞůĞǀĞƌĚĂĂŶǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǌĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǁŽƌĚƚǀŽŽƌĂůŵĞƚ
,KK&^dh<ϲ
ϭϰϮ

ĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŐĞĚĞĞůĚ͕ŵĂĂƌŝŶŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶďƵŝƚĞŶĚĞǁŝũŬůŝũŬƚŚĞƚŽƵĚĞ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬƚŽĐŚƐƚĞƌŬĞƌ͘ĞŬĞƌŝŶǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐŵĞƚƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕
ĚĂƚŝŶŚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨďĞĞůĚŚĞĞĨƚ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĂŝŬŶĂĚĞƌŝŶŽƉĠĠŶ
ǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶĚŝĞŝŶƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚůŝŐƚĞŶŬŽŵƚĚĞǌĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŽŽŬ
ĂĂŶĚĞŽƌĚĞ͘


ϲ͘ϯtŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů

ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŝƐŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚĞŶůŝŐƚǀůĂŬďŝũŚĞƚĐĞŶƚƌƵŵǀĂŶ
ĚĞƐƚĂĚ͘ /ŶĚĞǁŝũŬǌĞůĨďĞǀŝŶĚĞŶǌŝĐŚĚŝǀĞƌƐĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ǀŽŽƌĂůǀĂŶĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞĂĂƌĚ͕
ǌŽĂůƐǁŝŶŬĞůƐ͕ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐĞŶĐĂĨĠƐ͘/ŶĚĞǁŝũŬƐƚĂĂƚĞĞŶŐƌŽŽƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵĚĂƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞ
ĞĞŶƌƵŝŵĞƐƉŽƌƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŚĞƌďĞƌŐƚ͘/ŶĚĞǁŝũŬǁŽƌĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽŽƌďĞǁŽŶĞƌƐ
ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕ŵĂĂƌĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŚĞĞĨƚĞĞŶƐĞŵŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŝŶƐůĂŐ͘
WͲĞƌƐďŝĞĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞĐƵƌƐƵƐƐĞŶŽĨďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶĂĂŶĚŝĞƚĞŐĞŶďĞƚĂůŝŶŐďĞǌŽĐŚƚŬƵŶŶĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ͘ĂĂƌŵĞĞǀĞƌƐĐŚŝůƚŚĞƚĂĂŶďŽĚǀŽŽƌǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞ
ǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘,ĞƚĂĂŶĚĞĞůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚĂƚǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽƉǀƌŝũǁŝůůŝŐĞďĂƐŝƐŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ͕ŝƐǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌĞŶůĂŐĞƌĚĂŶ
ŚĞƚĂĂŶĚĞĞůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚĂƚĂĐƚŝĞĨŝƐŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘
tŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůůŝũŬĞŶǀŽŽƌĂůďĞƌĞŝĚŽŵǌŝĐŚƚŝũĚĞůŝũŬƌŽŶĚĞĞŶƚŚĞŵĂŽĨǀƌĂĂŐͲ
ƐƚƵŬƚĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕ǌŽĂůƐƌĞŶŽǀĂƚŝĞǀĂŶǁŽŶŝŶŐĞŶ͘ĂƚďĞĞůĚǁŽƌĚƚŽŽŬďĞǀĞƐƚŝŐĚŝŶĚĞĨŽͲ
ĐƵƐŐƌŽĞƉĚŝĞŵĞƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝƐŐĞŚŽƵĚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů͗

͚Zϭ͗sŽŽƌŵŝũŝƐĞƌĞĞŶǀĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶũĞŝŶǌĞƚƚĞŶǀŽŽƌĚĞǁŝũŬĞŶǌŝũŶĞƌŐĞŶŽĞŐĂĐƚŝǀŝͲ
ƚĞŝƚĞŶ͘ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŽĞƚŝĞŵĂŶĚĂĂŶŵĞĞŽŵĚĂƚŝĞĚĂĂƌǌĞůĨďĞƚĞƌǀĂŶǁŽƌĚƚ͘ŶŝŶͲ
ǌĞƚƚĞŶǀŽŽƌĚĞǁŝũŬĚŽĞ ũĞǀŽŽƌŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶďĞůĂŶŐ͘ŶĂůƐ ŝŬĚĂĂƌŽƉƌŝĐŚƚǌĞƚƚĞŶ
ŵĞŶƐĞŶǌŝĐŚŝŶǀŽŽƌĚĞǁŝũŬ͕ĚĂŶŝƐŚĞƚŽƉĞĞŶǁŝũŬǀĂŶϳ͘ϬϬϬŝŶǁŽŶĞƌƐĞĞŶǀĞƌĚŽŵĚ
ŬůĞŝŶĞŐƌŽĞƉĚŝĞĚĂƚĚŽĞƚ͘ŶĚĂŶǌŝũŶŚĞƚďŝũŚĞĞůǀĞĞůĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚĞǌĞůĨĚĞŵĞŶƐĞŶ
ĚŝĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ ŶĞŵĞŶ͘ Ŷ ĚĞ ƌĞƐƚ ǌŝĞƚ ĚĂŶ ǌŽŝĞƚƐ ĂůƐ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ĞŶ ŬŽŵƚŵĞĞĚŽĞŶ͘
<ŽŵƚƐŚŽƉƉĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůͿ

/Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŬĞŶƚ ĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŽŽŬ
ŐĞĞŶƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ͕ǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŝŶǌĞƚ͕ǁĂƚŽŽŬǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ ŝŶĚĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘ĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ŵĞƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͕ ďĞƉĞƌŬĞŶ ǌŝĐŚ ƚŽƚ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞ͕ ĞĞŶ ǁŽŶŝŶŐͲ
ďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞĞŶŝŶĞĞŶĞŶŬĞůŐĞǀĂůŵĞƚĞĞŶǁĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘'ĞĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚƚĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘ϭϭ

ϭϭdŝũĚĞŶƐĚĞůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǁĂƐĞƌŶŽŐŐĞĞŶ^ŽĐŝĂĂůtŝũŬƚĞĂŵŐĞǀŽƌŵĚŝŶ
EŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͘
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϰϯ

ϲ͘ϯ͘ϭZŽůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞǀŝũĨ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ ǌŝũŶ͕ ůŽƉĞŶƵŝƚĞĞŶĞŶŶŝĞƚ
ĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶƐŽĐŝĂĂůĚŽĞů͘ĠŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞĞĨƚĂůƐĚŽĞů
ŽŵŚĞƚŐƌŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ ŝŶƐƚĂŶĚƚĞŚŽƵĚĞŶĞŶĞĞŶĂŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǀŽƌŵƚŚĞƚĂĂŶͲ
ƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚǀŽŽƌĚĞǁŝũŬĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͘ƌŝĞŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶǁĞůĞĞŶƐŽĐŝͲ
ĂůĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶǌŝĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǌĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶĂůƐŵŝĚĚĞůŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌ
ŝŶĐŽŶƚĂĐƚƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘ŝũĚĞǌĞĚƌŝĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞ͘
ŝũƚǁĞĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĂĂƚŚĞƚŽŵĠĠŶŽĨŵĞĞƌĚĞƌĞǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐĞŶďŝũĚĞĚĞƌĚĞ
ŐƌŽĞƉŐĂĂƚŚĞƚŽŵĞĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘/ŶĂůůĞŐĞǀĂůůĞŶŐĂĂƚŚĞƚŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶďŝũŐĞĞŶǀĂŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐŵĞĞ͗

͚Z͗tĂŶƚ ũĞ ŚĞďƚ Ğƌ ŽŽŬ ĞĐŚƚ ǀĞĞůŵĞŶƐĞŶ ďŝũŵĞƚ ĞĞŶ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĞŶ ĞŚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͕ĞŚŵŝĞŵĂŶĚĚŝĞĂƵƚŝƐŵĞŚĞĞĨƚ͕ĞŚĞŶĚƵƐƚŽĐŚŽŽŬ͕ŽŽŬĚĞĞůƐŵĞŶƐĞŶ
ĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬŽƉĞĞŶĂŶĚĞƌĞŵĂŶŝĞƌŶŝĞƚ ǌŽ ƐŶĞů ŝŶĐŽŶƚĂĐƚŬŽŵĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶ͕ĚŝĞ
ǁĞůůŝĐŚƚ ĞĞŶ ŬůĞŝŶĞ ŬƌŝŶŐ ŚĞďďĞŶ͘ Ŷ ƚŽĞǀĂůůŝŐ ŚĞď ŝŬ ǌĞůĨ ŽŽŬ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ ŝŬ͕ŵĂĂƌǁĞ
ŚĞďďĞŶĞĞŶŐƌŽĞƉ ;͙ͿĚŝĞŽŽŬŶŽŐĂůƚŝũĚ ŝĞĚĞƌĞǀƌŝũĚĂŐĂǀŽŶĚŶĂĂƌĚĞ ;ŬƌŽĞŐͿŐĂĂŶ͘
;͙ͿƵƐǁĞŐĂĂŶĚĂĂƌŶĂŐĂĂŶǁĞĞŚůĞŬŬĞƌďŽƌƌĞůĞŶĞŶĞŚũĂ͕ũĂŐŽĞĚ͕ŝŬĞŚ͕ũĂ͕ĞƌǌŝũŶ
ŽŽŬŵĞŶƐĞŶďŝũĚŝĞĚĂŶŶŝĞƚǌŽůĞŬŬĞƌŝŶŚƵŶǀĞůǌŝƚƚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϰͿ

,ŽĞǁĞůŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ŝŶĚƌŝĞǀĂŶĚĞǀŝũĨŐƌŽĞƉĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ
ŵĞĞĚŽĞŶ͕ŝƐĞƌŐĞĞŶƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶďĞǁƵƐƚĞǁĞƌǀŝŶŐŽŵĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶďŝũĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶƚĞ
ďĞƚƌĞŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶĚĞǁŝũŬ͚ƚĐŬĞƌ͘DĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶǌĞůĨŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨŐĞŶŽŵĞŶŽŵĚĞĞůƚĞŐĂĂŶ
ŶĞŵĞŶĂĂŶĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŽĨŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶŝŶĚĞůŽŽƉǀĂŶĚĞƚŝũĚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞͲ
ŶŝŶŐŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͕ ǌŽĂůƐďŝũĠĠŶǀĂŶĚĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐŚĞƚŐĞǀĂů ŝƐ͘ĞĂŶĚĞƌĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ŝŶĚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŚĞďďĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůŐĞƐƉĞĞůĚ ŝŶŚĞƚŽŵŐĂĂŶŵĞƚĚĞǌĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘
ĞďĞƐĐŚŽƵǁƚǌĞŚŝĞƌĚŽŽƌĂůƐŚĂĂƌĞŝŐĞŶǌƵƐƐĞŶ͗

͚K͗hǀĞƌƚĞůƚǌĞůĨŽŽŬŚĞ͕ĚĂƚƵĚĞƉƌĞƐƐŝĞĨďĞŶƚĞŶĚĞĞŶĞĚĂŐŐĂĂƚŚĞƚŐŽĞĚĞŶĚĞĂŶͲ
ĚĞƌĞĚĂŐŐĂĂƚŚĞƚŶŝĞƚŐŽĞĚ͍;͙Ϳ
ZϮ͗/ŬĚƌŝĞŵĂĂŶĚĞŶ͘;͙ͿEĞĞ͕ǁŝũŶŝĞƚĚĞƉƌĞƐƐŝĞ͕ǁĂĂƌŽŵ͍/ŬǌĞŐŐĞŶŽŶƐŶŝĞƚĚĞƉƌĞƐͲ
ƐŝĞ͕ŵŽĞƚ ůĞƌĞŶŚŽĞĚĂƚĚŽĞŶ͘ ;͙Ϳ^ŽŵŵŝŐĞŵĞŶƐĞŶĂŶĚĞƌĞŬĂŵĞƌƐ ǌŝƚƚĞŶ͕ŶŝĞƚŬŽͲ
ŵĞŶ ĚĂĂƌ͘ ;͙Ϳtŝũ ƚŽƚ ĚƌŝĞŵĂĂŶĚĞŶ ĂůƚŝũĚ ĚĂĂƌ ĚŽŽƌ ƉƌĂƚĞŶ͘ :Ă͕ŵĂĂƌ ǀŽŽƌŵŝũŶ ŝƐ
ŐŽĞĚ͘;͙ͿKǀĞƌĚĞƉƌĞƐƐŝĞƉƌĂƚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϯͿ

ůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚǌĞŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌǌĞĚŽĞŶŶŝĞƚƐĞǆƚƌĂ͛ƐŝŶĚĞǁĞƌǀŝŶŐ͘ŝƚŚĞĞĨƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚĞŐƌŽͲ
ƚĞĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘'ĞĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
,KK&^dh<ϲ
ϭϰϰ

ŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞƚǀĞĞůŵŽĞŝƚĞǀŽŽƌǁĞƌǀŝŶŐ͘ĂƚŐĞůĚƚǀŽŽƌǀƌŝũǁĞůĂůůĞƐŽŽƌƚĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞĞƌ
ǌŝũŶ͗

͚Zϯ͗ĂĂƌŶĂĂƐƚǌŝũŶĞƌŚĞĞůǀĞĞůĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶKŽƐƚ͘ĂĂƌŚŽĞĨ ũĞĞŝŐĞŶůŝũŬŶŝĞŵĂŶĚ͕
ĚĂĂƌ ŚŽĞĨ ũĞ ŶŝĞƚ ǀĞĞů ƌĞĐůĂŵĞ ƚĞŵĂŬĞŶ ĞŶ ũĞ ŬƌŝũŐƚ ĞĞŶ ĨůŝŶŬĞ ŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶ ĚŝĞ
ŵĞĞĚŽĞƚŵĞƚĚŝŶŐĞŶ͘ŶĚĂƚŝƐŚĞĞůĚŝǀĞƌƐ͕ŬĂŶǌŝũŶĞĞŶƐĐŚŽƵǁ͕ǀĂŶƵŝƚŚĞƚƐƚĂĚŚƵŝƐ
ŶĂĂƌĚĞǁŝũŬĞŶ͕ĚĂŶŬƌŝũŐũĞĞĞŶŚŽŽƉŵĞŶƐĞŶ͘KǀĞƌĐƵůƚƵƌĞůĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŬƌŝũŐũĞĂůƚŝũĚ
ǀĞƌƐĐŚƌŝŬŬĞůŝũŬǀĞĞůŵĞŶƐĞŶ͘;͙ͿŶũĂ͕ĂůƐũĞŐĞǁŽŽŶŐĞĞŶƌĞĐůĂŵĞŵĂĂŬƚĞŶũĞǁĂĐŚƚ
ŐĞǁŽŽŶĂĨ͕ǁŝĞŬŽŵƚĞƌ͕ĚĂŶŚĞď ũĞ ƚŽĐŚĂůƚŝũĚĞĞŶŚĞůĞŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶĚŝĞďĞůĂŶŐͲ
ƐƚĞůůŝŶŐ ŚĞĞĨƚ͘ ,Ğƚ ŽŵŵĞƚũĞ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕ ;͙Ϳ ĚĂƚ ǌŝũŶ ǀĂŶ ĚŝĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ
ǁĂĂƌũĞŶŝĞƚǁĞĞƚŚŽĞǀĞĞůŵĞŶƐĞŶĞƌŬŽŵĞŶ͘ŶŽƉĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶŵŽŵĞŶƚŬŽŵĞŶĞƌ
ĞŶŽƌŵĞŚŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůͿ

ĞŐƌŽƚĞŽƉŬŽŵƐƚďŝũĚŝǀĞƌƐĞǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǌŽƌŐƚĞƌǀŽŽƌĚĂƚĞƌŐĞĞŶŶŽŽĚǌĂĂŬŝƐ
Žŵ ŶŝĞƵǁĞ ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ ƚĞ ǁĞƌǀĞŶ͘ Ğ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞďďĞŶ ŽŽŬ ŐĞĞŶ
ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕ŽŵĚĞĞůŶĞŵĞƌƐƚĞǁĞƌǀĞŶ͘
/ŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶŚĂĚĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁĞůĚĞǌĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘sĂŶ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǁŽƌĚƚǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞƌŽůŚĞďďĞŶŽŵĚĞĞůƚĞŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞĂĐƚŝͲ
ǀŝƚĞŝƚĞŶ͘sŽŽƌĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞůĚƚĚĂƚƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǌŝĐŚĚĂĂƌͲ
ŶĂĂƐƚĚŝĞŶĞŶĂĂŶƚĞƉĂƐƐĞŶĂĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǌĞůĨ͗

͚K͗DĂĂƌ͕ƐƚĞů͕ŝĞŵĂŶĚůĞĞƐƚŽƉĚĞ͕ŽƉũƵůůŝĞǁĞďƐŝƚĞĚĞǀŽůŐĞŶĚĞǁĞĞŬǌĂƚĞƌĚĂŐ͕;͙ͿŝƐ
ĞƌǁĞĞƌĞĞŶǁĞƌŬŽĐŚƚĞŶĚĞŶĚŝĞŬŽŵƚĞŚŵƵŝƚǌŝĐŚǌĞůĨ͘
Z͗ĂŶǁŽƌĚƚŝĞŵĞƚŽƉĞŶĂƌŵĞŶŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘;͙ͿĂŶǁŽƌĚƚĞƌǁĞůŶĂĂƌǌŝũŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞ
ŐĞǀƌĂĂŐĚ͕ŚĞ͕ĚĂƚŝƐůŽŐŝƐĐŚ͕ǁĂŶƚũĞŵŽĞƚƚŽĐŚǁĞůǁĞƚĞŶǁĂƚũĞŚĞďƚ͘;͙Ϳ:Ă͕ŬŝũŬ͕ũĞ
ŵŽĞƚŚĞ͕ĞŚ͕ũĞŶĞĞŵƚŶŝĞƚŝĞŵĂŶĚŝŶĞĞŶĐůƵďŽƉĚŝĞ͕ǁĂĂƌǁŝũ͕ĚŝĞĞŚ͕ũĂ͕ŚŽĞŵŽĞƚ
ŝŬŚĞƚǌĞŐŐĞŶ͘,ŝũŵŽĞƚĞƌĞƌŐĞŶƐŝŶƉĂƐƐĞŶ͘;͙ͿĂĂƌǌŝũŶŐĞĞŶƌĞŐĞůƐǀŽŽƌ͘ĂƚŝƐŐĞͲ
ǀŽĞů͕ŐĞǀŽĞůƐŬǁĞƐƚŝĞĞŶĞŚĚĂƚŚĞďďĞŶǌĞ͕;ĚĞͿŚĞůĞŐƌŽĞƉŚĞĞĨƚĚĂƚŐĞǁŽŽŶ͘ŶĚĂŶ
ǌŝĞŶǁĞŽŽŬĚĂƚ͕ ũĂ͕ĚĂƚĚĞĞŶĞĚŝĞďůŝũĨƚĞŶĚĞĂŶĚĞƌĚŝĞŐĂĂƚǁĞĞƌ͘,Ğ͕ĚĂƚŝƐ͕ŵĞŶ
ǀŽĞůƚǌĞůĨ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϮͿ

sĂŶƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǁŽƌĚƚĚƵƐ ŝŶĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌĞůĨŚĞƚ ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ
ŶĞŵĞŶŽŵŶĂĂƌĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚƚĞŐĂĂŶ͕ǁĂŶƚĞƌǁŽƌĚƚ ŝŵŵĞƌƐŶŝĞƚƐƉĞĐŝĂĂůŐĞǁŽƌǀĞŶ͘sĞƌͲ
ǀŽůŐĞŶƐĚŝĞŶĞŶǌĞǌŝĐŚĂĂŶĚĞŐƌŽĞƉĂĂŶƚĞƉĂƐƐĞŶ͘ĞŵĞĞƐƚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶ,ĞŶŐƐƚͲ
ĚĂůǌŝũŶǁĞŝŶŝŐŶĂĂƌďƵŝƚĞŶŐĞƌŝĐŚƚĞŶĚĞƚǁĞĞƐƚĂƉƉĞŶĚŝĞŚŝĞƌǀŽŽƌǌŝũŶŐĞŶŽĞŵĚ͕ǌŝũŶĚĂĂƌ
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǀĂŶ͘ ĞŶŵĂĂů ďŝŶŶĞŶ ĚĞǌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞĐŝƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ',ϯĞŶ',ϰůĂƚĞŶǌŝĞŶ͘,ĞƚƉƌŽͲ
ĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀŝŶĚƚŽǀĞƌǁĞŐĞŶĚƉůĂĂƚƐďŝŶŶĞŶďĞƐƚĂĂŶĚĞƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞͲ
ƉĞŶ͘
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϰϱ

ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
,ŽĞǁĞůŝŶĚƌŝĞǀĂŶĚĞǀŝũĨďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞͲ
ĚŽĞŶ͕ǁŝůŚĞƚŶŝĞƚǌĞŐŐĞŶĚĂƚǌŝũŽŽŬǀŽůůĞĚŝŐŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘/ŶƚǁĞĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶǁŽƌĚĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚĞŶƉĂƐƚĚĞŐƌŽĞƉǌŝĐŚĂĂŶǁĂĂƌŶŽĚŝŐ͘
ŝũĞĞŶĂŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉůŝũŬƚĚĂƚŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞŽŽŬŚĞƚŐĞǀĂůƚĞǌŝũŶ͕ŵĂĂƌĞƌǀŝŶͲ
ĚĞŶďŝŶŶĞŶĚĞǌĞŐƌŽĞƉƐƵďƚŝĞůĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐƉůĂĂƚƐ͗

͚Z͗ŶĚĞŵĞŶƐĞŶ ŝŶEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚǌŝũŶǀŽŽƌŵŝũƐƵƉĞƌ ůĞƵŬĞŵĞŶƐĞŶ͕ǀŽŽƌŵŝũŽŽŬ
ŚĞĞůĂƚƚĞŶƚ ;͙Ϳ͘sŽŽƌŵŝũ ǌŝũŶ ǌĞĞĐŚƚ ƐƵƉĞƌ ůŝĞĨ ǌŽƵŵĂĂƌ ǌĞŐŐĞŶ͕ŵĂĂƌŶĂĂƌĞůŬĂĂƌ
ŵĞƌŬ ŝŬ ĚĂƚ ŚĞƚ ƐŽŵƐ ǁĞů ďĞĞƚũĞ ŐĞŵĞĞŶ͕ ďĞĞƚũĞ ƉƌĂƚĞŶ ŽǀĞƌ ĞůŬĂĂƌ͘tĞĞƚ ũĞ ǁĞů
;ǁĂƚͿŬůĞŝŶĞŬŝŶĚĞƌĞŶŽŽŬĚŽĞŶ͕ĚĂƚŵĞƌŬ ũĞŐĞǁŽŽŶŚĞĞůĞƌŐ͘ŶĚĂƚŚĂĚ ŝŬǀŽŽƌĂĨ
ŐĞǌŝĞŶŶŽŽŝƚǀĞƌǁĂĐŚƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϱͿ

ĞǌĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǀŝŶĚĞŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶďŝŶŶĞŶŐƌŽĞƉĞŶƉůĂĂƚƐ͕ĞƌǁŽƌĚĞŶŽŽŬǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŽĨŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞďƵŝƚĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͗

͚Zϭ͗ĂŶŬƵŶũĞǁĞůǌĞŐŐĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂĂů͕ŚĞƚŝƐĞĞŶŚĞůĞƐŽĐŝĂůĞǁŝũŬĞŶŚĞƚŐĂĂƚŐŽĞĚ
ƐĂŵĞŶ͘DĂĂƌ ƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĚĞƌŐĞůŝũŬĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͕ĞŚŵĚĞŶŬ ŝŬĚĂƚ
ŽĨǁĞů ĞŚ͕ŵĞŶƐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŐĞŶŽĞŐ ĂĂŶ ŚƵŶ ĞŝŐĞŶ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ĞŶ ǌŝũŶ ďůŝũ ĂůƐ ǌĞ ŚĞƚ
ŚŽŽĨĚďŽǀĞŶǁĂƚĞƌŚŽƵĚĞŶĞŶ͕ŽĨǁĞůŵĞŶƐĞŶǌŝũŶĞŚŝŶƚŽůĞƌĂŶƚ͘tĞĞƚũĞŶŽŐĚĂƚƚŽĞŶ
ĚĞ ;ďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƚŝŐŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐͿŚŝĞƌ
ŬǁĂŵǌŝƚƚĞŶ͕ĚĂƚĞƌŽƉĞĞŶƐĞŚŐĞĚĂĐŚƚǁĞƌĚŽŚ͕ĞƌŬŽŵĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĂůůĞƌůĞŝƉƌŽͲ
ďůĞŵĞŶĞŶĞŚŵĚĂƚǁŝůůĞŶǁĞŶŝĞƚĞŶŶĞĚĂƚŬĂŶŶŝĞƚĞŶŵĞƚĞĞŶŚĂŶĚƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶĂĐͲ
ƚŝĞƐĞŶƉƌŽƚĞƐƚĞŶǌŽ͘dĞƌǁŝũůŚĞƚŐĞǁŽŽŶĞĞŶŬĂŶƚŽŽƌǁĂƐǀĂŶ;ĚŝĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞͿ͘ƵƐ
ũĂ͕ŚĞƚŝƐƚŽĐŚŶŝĞƚǌŽŝĚĞĂĂůĂůůĞŵĂĂůŝŶĚĞďƵƵƌƚǁĂƚĚĂƚďĞƚƌĞĨƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϭͿ

ŝƚƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞĞŶƐƉĂŶŶŝŶŐƚƵƐƐĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶŝƐŽŽŬĂůŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ͘ƌďĞƐƚĂĂŶǀĂŶƵŝƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞĞůĚĞŶƚĞŶ
ĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ŝũĠĠŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌĂůǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ
ǀĂŶŽǀĞƌůĂƐƚĞŶǁĞŝŶŝŐĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐŵĞƚĚĞďƵƵƌƚŐĞŶŽĞŵĚĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǀƌĂĂŐƚǌŝĐŚĂĨŽĨŚĞƚǀĞŝůŝŐŝƐĂůƐŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞĚŽĞŶ͕ǌĞŬĞƌĂůƐĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶŶŝĞƚǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĚĞĞůŬƵŶŶĞŶŶĞŵĞŶ͗

͚Z͗ EŽƵ ũĞ ŬƵŶƚ ͚ŵ ŽƉ ƐůĞĞƉƚŽƵǁŵĞĞŶĞŵĞŶ͕ ůŝŐƚ Ğƌ ŚĞůĞŵĂĂů ĂĂŶ͕ ŚĞ͕ ŬŝũŬ ĞŚ͕ǁĞ
ŚĞďďĞŶŵĞƚĞĞŶƉĂĂƌŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶǁŝũĞƌǀĂƌŝŶŐŵĞƚ͕ŚĞ͘;͙ͿƵƐŵĞŶƐĞŶĚŝĞŚĞƚ
ŶŝĞƚĂůůĞĞŶŬƵŶŶĞŶ͘;͙Ϳ'ŽĞĚ͕ĂůƐũĞĚŝĞĞƌǀĂƌŝŶŐŚĞďƚ͕ĚĂŶŬƵŶũĞĚŝĞŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘;͙Ϳ
DĂĂƌĚĂƚ ŝƐŶŝĞƚĚĂƚǁĞĚƵƐĚŝƌĞĐƚŽƉǌŽĞŬǌŝũŶŶĂĂƌ͕ŚĞ͕ŽŵĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶĂůůĞŵĂĂů
ŵĂƐƐĂĂůďŝŶŶĞŶƚĞŚĂůĞŶ͘;͙ͿDĂĂƌĂůƐĞƌǌŝĐŚĂĂŶĚŝĞŶĞŶ͕ĚĂŶĞŚ͕ŚĞ͘;͙ͿĂŶŬƵŶŶĞŶ
,KK&^dh<ϲ
ϭϰϲ

ǁĞĂůƚŝũĚŬŝũŬĞŶǁĂƚǁĞĞƌŵĞĞŬƵŶŶĞŶ͘;͙Ϳ<ŝũŬ͕ǁĂŶƚũĞŚĞďƚŽŽŬŐĞƌĞĞĚƐĐŚĂƉƉĞŶĞŶ
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞǁĂĂƌŵĞĞŐĞǁĞƌŬƚǁŽƌĚƚ͘;͙Ϳ>ŝĞǀĞƌŶŝĞƚŵĞƚĞŚĚŝĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚŽŽƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϮͿ

ĞƌŐĞůŝũŬĞ ƐƚĞƌĞŽƚŝĞƉĞ ďĞĞůĚĞŶ ǌŝũŶ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ƉƵďůŝĞŬ ƐƚŝŐŵĂ ;sĞĞƌ͕ ^ĞƌĐƵ͕ Θ
tĞĞŐŚĞů͕ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϰϲͲϰϴͿ͘EĞƚĂůƐŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚǌŝĞŶĚĞŵĞĞƐƚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞƚ
ŶŝĞƚĂůƐŚƵŶƚĂĂŬŽŵĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞďŝũĚƌĂŐĞƚĞůĞǀĞƌĞŶĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĠŶǀĂŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶ
ĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌƚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽǀĞƌĞĞŶĚƌĞŵƉĞů ŐĞƚŝůĚŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶ͕ǁĂƚ
ǀŽůŐĞŶƐŚĞŶĞĞŶƚĂĂŬŝƐǀĂŶĚĞǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐ͘ĞǀƌĂŐĞŶǌŝĐŚĚĂĂƌŶĂĂƐƚĂĨŽĨĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶ
ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵǀŽůĚŽĞŶĚĞĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ͗

͚ZϮ͗<ŝũŬĚ͛ƌǌŝũŶŵĞŶƐĞŶ;͙ͿŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚǀĞƌůĞĚĞŶĞŶĚŝĞĂůůĞĞŶƐƚĂĂŶ͕ĚŝĞǁĂƚ
ŽƵĚĞƌǌŝũŶĞŶũĂ͕ĚŝĞŽŽŬŵŽĞŝƚĞŚĞďďĞŶ͕ƚƵƵƌůŝũŬ͕ŵĞƚĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ͕ŵĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ĞŚ͕
ǀĂĂŬŬŽƐƚŚĞƚŽŽŬŐĞůĚ͕;͙ͿǁĂĂƌǀŽŽƌĚĞĚƌĞŵƉĞůŶŽŐŐƌŽƚĞƌ ŝƐ͕ǀĂŶ͕ĚĂŶŚĞďďĞŶǌĞ
ƚŽĐŚǁĞů͕ǁĞůĞĞŶƐƚĞǀŝŐĞŚĂŶĚŶŽĚŝŐ͕ŽŵŚƵŶŽǀĞƌĚŝĞĚƌĞŵƉĞůŚĞĞŶƚĞŚĂůĞŶĚĞŶŬ
ŝŬ͘;͙ͿƵƐŚĞƚŝƐ͕ĞŶŝŬĚĞŶŬĚĂƚŶŽƌŵĂůĞƌǁŝũƐǁĂƚĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚǌŝũŶ͕ĚŝĞ
ƐƉĞůĞŶŶŝĞƚŽƉĚŝĞŵĞŶƐĞŶŝŶ͕ƚŽĐŚ͍ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚǁĂƚ;ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵͿĂĂŶďŝĞĚƚ͕ǁĂƚ
ũĞĚĂĂƌŬƵŶƚĚŽĞŶ͕ĚĞďŝŶŐŽ͕ĚĂŶƐĞŶŽĨǁĞĞƚŝŬǁĂƚ͕ũĂĚĂƚŝƐ͘
Zϯ͗,ĞƚŵŽĞƚǀĂŶũŽƵ͕ǀĂŶƵŝƚũŽƵĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌŬŽŵĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϭͿ

ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶĚƵƐǀŽŽƌĂůĞĞŶƌŽů ŝŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞďŝŶŶĞŶĚĞĞŝŐĞŶďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶŚĞƚ ŝƐĚĞǀƌĂĂŐŽĨƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ǌŝũŶǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǌŽĂůƐďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚǌŝĞŶ͘KƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵǁŽƌͲ
ĚĞŶǁĞů ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚǀĂŶ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ƚƵƐƐĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞŶ ǌŽŶĚĞƌďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐ͘ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝƐĞĞŶƚŝũĚ ůĂŶŐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌŐĞǁĞĞƐƚǀŽŽƌǌŝũŶďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕
ƚŽĞŶǌŝũĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞŶĂŚĞƚŽǀĞƌůŝũĚĞŶǀĂŶŚĂĂƌŵĂŶ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǀĞƌƚĞůƚĚĂƚŚŝũŵĞĞŚĞůƉƚŽŵƚƵŝŶĞŶǀĂŶǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶƚĞŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͕ŵĂĂƌĚĂƚ
ǁŽƌĚƚŶŝĞƚĚŽŽƌĂůůĞǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶŝŶĚĂŶŬĂĨŐĞŶŽŵĞŶ͗

͚Zϱ͗EŽƵ͕ũĂ͕ŝŬŚĂĚƚŽĞǀĂůůŝŐĞĞŶďŽƐŵĂĂŝĞƌƚŽƚŵŝũŶďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐĞŶŝŬǌĂŐŝŶŚĞƚǀŽŽƌͲ
ũĂĂƌĚĂƚĞƌďĞŚŽŽƌůŝũŬǁĂƚŵĞŶƐĞŶĚŝĞŽƉǌŝĐŚǌĞůĨǁŽŽŶĚĞŶŽŽŬŚƵŶƚƵŝŶĞŶŶŝĞƚŬŽŶͲ
ĚĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘ƵƐŝŬďĞůĚĞŐĞǁŽŽŶĂĂŶĞŶƚŽĞŶǁĂƐŚĞƚĞĐŚƚǀĂŶ͚ǁŝĞďĞŶũŝũ͍͛͘
:Ă͕ ŝŬǁŽŽŶďŝũ ũŽƵŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚĞŶŬĂŶŝŬŵŝƐƐĐŚŝĞŶĚĂƚŚŽŐĞŐƌĂƐŵĞƚĚĞďŽƐŵĂĂŝĞƌ
ĞǀĞŶǀŽŽƌũĞĚŽĞŶ͘;͙Ϳ͘DĂĂƌŽŽŬĚĂƚŝŬĚĂƚďŝũŝĞŵĂŶĚĚĞĞĚ͕ĚŝĞďŝũŶĂŶŽŽŝƚŚĞƚŚƵŝƐ
ƵŝƚŬŽŵƚĞŶĚĂƚĚĞďƵƌĞŶďŽŽƐǁĂƌĞŶĚĂƚŚĞƚŐƌĂƐŽƉŚƵŶŐƌŝŶĚǁĂƐŐĞŬŽŵĞŶ͘:ĂĚĂƚ
ŬƌŝũŐũĞ͕ĚƵƐ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůͿ


DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϰϳ

ϲ͘ϯ͘ϮĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽƌĚƚĚŽŽƌǀƌŝũǁĞůĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͕ǌŽĂůƐŽŽŬ ŝŶ
ŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŶĂĂƌǀŽƌĞŶ ŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͘ĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐŚĞĞĨƚǀŽŽƌĂůďĞƚƌĞŬͲ
ŬŝŶŐŽƉĚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŚĞƚƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌƵŵĞŶĚĞŐƌŽĞŶĞŽŵŐĞǀŝŶŐŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞŵĞƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ ǌŽĂůƐǁŝŶŬĞůƐĞŶŚŽƌĞĐĂ͘sƌŝũǁĞů ĂůůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶ
ďĞǁƵƐƚ ǀŽŽƌ ĚĞǁŝũŬ ŝŶ ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ ŐĞŬŽǌĞŶ͘KƉǀĂůůĞŶĚ ǌŝũŶ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ ƌŽŶĚŽŵ ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ͘ /Ŷ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŬƵŶ ũĞ ũĞǌĞůĨ ǌŝũŶ͕ŵĂĂƌ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚǁŽƌĚĞŶ
ĚŝǀĞƌƐĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞƚƵƐƐĞŶŐƌŽĞƉĞƌŝŶŐĞŶŐĞŶŽĞŵĚ͘
ĞǌĞƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚƵƐƐĞŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞĞŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞǁŽƌĚƚďĞǀĞƐƚŝŐĚŝŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ŵĞƚ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ ůůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ŐƌŽĞƉĞŶďĞǁŽŶĞƌƐ ŶĂĂƐƚ
ĞůŬĂĂƌůĞǀĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚŝƐůĂƐƚŝŐŽŵĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚĞůĞŐŐĞŶŵĞƚĂŶĚĞƌĞŐƌŽĞƉĞŶ͕ĞŶĠĠŶďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŝƐďĞĚƌĞŝŐĚďŝũĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĚŽŽƌĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐ͘ĞŚĂŶĚƚĞŬĞͲ
ŶŝŶŐĞŶĂĐƚŝĞƚĞŐĞŶĚĞŬŽŵƐƚǀĂŶĞĞŶďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƚŝŐŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƵŝƚĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ
ŝƐ ŚŝĞƌ ŽŽŬ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ͘ dĞŐĞůŝũŬ ǁŽƌĚƚ ŽŽŬ ďĞŶŽĞŵĚ ĚĂƚ ũĞ ũĞǌĞůĨ ŬĂŶ ǌŝũŶ ŝŶ
,ĞŶŐƐƚĚĂů͗

͚Zϰ͗tĂŶƚŽŶĚĂŶŬƐĚĂƚũĞƐĂŵĞŶĚŝŶŐĞŶŬƵŶƚĚŽĞŶ͕ĚĞŶŬŝŬĚĂƚũĞŝŶĚĞǌĞǁŝũŬƚŽĐŚũĞͲ
ǌĞůĨŵĂŐǌŝũŶ͘ŶŝŶĚŝĞǌŝŶŽƉũĞǌĞůĨŬƵŶƚůĞǀĞŶ͘ƵƐƉŽƐŝƚŝĞĨĞŝŐĞŶůŝũŬŚĞ͘
Zϱ͗,ĞƚĞŶĞƐůƵŝƚŶŝĞƚŚĞƚĂŶĚĞƌĞƵŝƚŚĞ͘
Zϰ͗EĞĞƉƌĞĐŝĞƐ͘ĂƚŚĂŶŐƚŵĞƚĞůŬĂĂƌƐĂŵĞŶŝŶŵŝũŶŽŐĞŶ͘,ĞƚǌĂůƉĞƌƐƚƌĂĂƚǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶ͘ /ŶŵŝũŶ ƐƚƌĂĂƚ ůĞĞĨƚŵĞŶŽŽŬŚĞĞů ĞƌŐŽƉ ǌŝĐŚǌĞůĨ͘'ĞĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ŵĂĂƌ ŐĂ ũĞĚĞ
ŚŽĞŬŽŵ͕;͙ͿĚĂĂƌŝƐǁĞůǌŽ͛ŶǁŝũŬĨĞĞƐƚǁĞĞƌďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͘ŶĚĂĂƌŽŶƚŵŽĞƚĞŶǌĞĞůͲ
ŬĂĂƌǁĞůǁĞĞƌŵĞƚ ŽƵĚ ĞŶ ŶŝĞƵǁ͘DĂĂƌ ĂůůĞĞŶŵĂĂƌ ĚĞŐĞŶ ĚŝĞ ĚĂƚǁŝů͘ ƌ ŝƐ ŐĞĞŶ
ĚǁĂŶŐŽĨǁĂƚĚĂŶŽŽŬ͘ŶŝŶĚŝĞǌŝŶůĞǀĞŶŵĞŶƐĞŶŽƉǌŝĐŚǌĞůĨ͕ǌŽǀĂŶũĞŵĂŐĞƌǌŝũŶ͕
ũĞŵĂŐũĞǌĞůĨǌŝũŶǌŽĂůƐũĞǁŝů͘ŶĚĂƚĚŽĞũĞŵĞƚĞůŬĂĂƌŽĨǌŽŶĚĞƌĞůŬĂĂƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůͿ

,ĞƚŐĞǀŽĞůǀĂŶũĞǌĞůĨŬƵŶŶĞŶǌŝũŶ͕ŐĂĂƚƐĂŵĞŶŵĞƚƐŽĐŝĂůĞĂĨƐƚĂŶĚ͘DĂĂƌĚĞǌĞŵĂƚĞǀĂŶƚŽůĞͲ
ƌĂŶƚŝĞǁŽƌĚƚǁĞůǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌǀĂƌĞŶďŝŶŶĞŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů͘ĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶ
ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ ǀŽŽƌ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶ ,ĞŶŐƐƚĚĂů ǁŽŽŶƚ ŝŶ ĚĞ ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚ͕ ĠĠŶ ǀĂŶ ĚĞ
ďƵƵƌƚĞŶ ŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůŵĞƚĞĞŶǀŽůŬƐŬĂƌĂŬƚĞƌ͘,ŝũŚĞĞĨƚŐĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐ ŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚ
ǁĂĂƌŚŝũǁŽŽŶƚĞŶǀŽĞůƚǌŝĐŚďƵŝƚĞŶŐĞƐůŽƚĞŶ͗

͚Zϱ͗ŶĞĞŶŬƌƵŝƐŝŶŐǀĞƌĚĞƌǁĂƌĞŶŽŽŬŵĞŶƐĞŶĞŶĞƌǁĞƌĚĞŶŽƵĚĞŽĨƌŽƚƚĞĞŝĞƌĞŶŐĞͲ
ŐŽŽŝĚŽƉĚĞŚŽĞŬǀĂŶĚĞƐƚƌĂĂƚĞŶĚŝĞŵĞŶƐĞŶǌŝũŶŐĞǁŽŽŶǁĞŐǁŝůůĞŶŐĂĂŶ͘ƵƐĚĂƚ
ǁĂƐŶŝĞƚǌŽƉƌĞƚƚŝŐĚĂĂƌŶĂ͕ŝŬǌĞŐŚĞƚŶƵĞǀĞŶŐĞĐŚĂƌŐĞĞƌĚ;͙Ϳ͘/ŬŚĞďƚŽĐŚǀĂŶůĞǀĞŶ
ŵĞŶƐĞŶŽƉǌŝĐŚǌĞůĨ͕ũĂǌĞŬĞƌ͕ŵĂĂƌŚĞƚŝƐŶĞƚĚĂƚƐƚƌĂĂƚũĞ͕ĚŝĞƉƌŽďůĞŵĞŶĞŶĚĂŶŚĞď
ũĞEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͘EŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚŝƐĞĞŶǁĂƌŵďĂĚ͕ĚŝƚŝƐ͕ũĂ͕;͙ͿŐĞĞŶEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ
ĚĂƚƐƚƌĂĂƚũĞ͘ŶĞƌŝƐŐĞǁŽŽŶŐĞĞŶŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ͘ƌŝƐŐĞǁŽŽŶĂďƐŽůƵƵƚŐĞĞŶŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ͘
/ŬǀŽĞůŵĞũƵŝƐƚĂůƐĞĞŶůŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĂƚŐƌŽĞƉũĞĞŶĚĂƚŝƐŚĞĞůǀƌĞĞŵĚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůͿ
,KK&^dh<ϲ
ϭϰϴ

/ŶĚŝƚĐŝƚĂĂƚǀĞƌǁŝũƐƚĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŶĂĂƌĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚŚĞĞĨƚ͘
,ŝũĞƌǀĂĂƌƚĚĞǌĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶŶŝĞƚŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚǁĂĂƌŚŝũǁŽŽŶƚ͘ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞĞĨƚ
ĞĞŶĂĂŶƚĂůũĂƌĞŶŐĞůĞĚĞŶďĞǁƵƐƚŐĞŬŽǌĞŶŽŵŝŶEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚƚĞŐĂĂŶǁŽŶĞŶ͕ǀĂŶǁĞŐĞĚĞ
ƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͕ŵĂĂƌĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚǁĂĂƌŚŝũǁŽŽŶƚ͕ŬŽͲ
ŵĞŶŶŝĞƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚŝƚďĞĞůĚ͘


WŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ŝũĚĞǀŽƌŝŐĞ ƚǁĞĞǁŝũŬĞŶǁĂƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞ
ǁŝũŬ͕ŵĂĂƌďŝũĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͕ǌŽĂůƐŽŽŬƵŝƚĚĞǁĂĂƌͲ
ĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐŐĞďůĞŬĞŶ͘Ğ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶďĞǀĞƐƚŝŐĞŶĞǀĞŶĞĞŶƐĚŝƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞŝŵĂŐŽĚĂƚƐƚĂĚƐͲ
ĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚŚĞĞĨƚ͗

͚Zϰ͗ĂŶǌĞŐŝŬĂůƚŝũĚĚĂƚŝŬƵŝƚEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚŬŽŵ͕ŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞ͕ǁĂĂƌďŝũŝŬŽŽŬ
ĂůƚŝũĚƉŽƐŝƚŝĞǀĞƌĞĂĐƚŝĞƐŬƌŝũŐ͘ŶĞŝŐĞŶůŝũŬ͕ŵŝƐƐĐŚŝĞŶĂůĚĂĂƌŽŵĂůůĞĞŶĂůĂĂŶŐĞĞĨĚĂƚŝŬ
ƵŝƚEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚŬŽŵ͘;͙ͿDĂĂƌĞŚũĂ͕ŝŬǁĞĞƚĚĂƚŚĞƚŐĞǁŽŽŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞƌĞĂĐƚŝĞŽƉͲ
ƌŽĞƉƚ͘ /ŬǀŽĞůĚĂƚ ǌĞůĨŽŽŬŚĞĞů ƐƚĞƌŬ͕ŵĂĂƌĚĂĂƌďĞŶ ŝŬĚĂŶŽŽŬǀŽŽƌĂůŽƉŐĞĨŽĐƵƐƚ
ŽŵĚĂƚŝŬŚĞƚǌŽĞƌǀĂĂƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůͿ

DĂĂƌŚĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚĚĂƚŵĞŶƐĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬŚĞďďĞŶ͕ŬŽŵƚŶŝĞƚĂůƚŝũĚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞ
ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕ǌŽĂůƐŵĞƚŚĞƚǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚĚĞ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚĚƵŝĚĞůŝũŬŝƐŐĞͲ
ǁŽƌĚĞŶ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞĂĂŵƚĚĂƚ͗

͚Zϭ͗EŽƵ͕ĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů͕ĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů͕ĚŝĞďĞƐƚĂĂƚŐĞǁŽŽŶƵŝƚƐŽĐŝĂĂůƚŽƚĂĂů
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐƚƵŬŬĞŶ͘ŶĚĂƚŝƐŚĞĞů͕ĚĂƚŚŽŽƌƚ͕ĚĂƚŚŽŽƌŝŬŐĞǁŽŽŶƵŝƚũŽƵǁǀĞƌŚĂĂů͕
ŝŬďĞĚŽĞů͘EŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚĞŶĚĂŶĚĞŶŬĞŶǌĞĂůƚŝũĚǀĂŶ͕ŶŽƵŐĞǁĞůĚŝŐĞǁŝũŬ͘DĂĂƌĚĞ
ǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŚĞĞĨƚŝŶďĞƉĂĂůĚĞďƵƵƌƚĞŶĚĞǌĞůĨĚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĂůƐĚŝĞǌĞŝŶEĞĞƌͲ
ďŽƐĐŚ;ĂĂŶĚĂĐŚƚƐǁŝũŬͿŽĨŝŶ,ĂƚĞƌƚ;sŽŐĞůĂĂƌǁŝũŬͿŚĞďďĞŶŚŽŽƌ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ&ŽĐƵƐŐƌŽĞƉďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůͿ

,ĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞŝŵĂŐŽǀĂŶƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚŐĞĞĨƚĞĞŶƚƌŽƚƐŐĞǀŽĞůĂĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
ĞŶŽŽŬĂŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶǁĂĂƌĚĞƌĞŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐƵŝƚĚĞǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶƵŝƚ͛ƚĐŬĞƌŝŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨďůŝũŬƚ͘DĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬŚĞďďĞŶŵĞŶƐĞŶĞĞŶŚŽŐĞǀĞƌͲ
ǁĂĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ĚŝĞŐĞďĂƐĞĞƌĚŝƐŽƉĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͘ůƐǌĞĚĂŶŝŶĞĞŶƐƚƵŬ
ǀĂŶĚĞǁŝũŬŬŽŵĞŶǁŽŶĞŶǁĂĂƌĚŝǀĞƌƐĞƉƌŽďůĞŵĞŶƐƉĞůĞŶ͕ĚĂŶŝƐĚĂƚĞĞŶĞǆƚƌĂƚĞŐĞŶǀĂůůĞƌ͕
ǌŽĂůƐŚĞƚĐŝƚĂĂƚǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚĚĞ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚůĂĂƚǌŝĞŶ͘


DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϰϵ

ϲ͘ϯ͘ϯKŽƐƚ͕tĞƐƚ͖KŽƐƚďĞƐƚ͍
,ĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞƐƉĞĞůƚǌŝĐŚ ŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬĂĨďŝŶŶĞŶďĞͲ
ƐƚĂĂŶĚĞƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶ͕ǌŽĂůƐďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽĨǀƌŝĞŶĚĞŶŐƌŽĞƉĞŶ͕ǁĂƚŽŽŬŶĂĂƌǀŽƌĞŶŝƐ
ŐĞŬŽŵĞŶŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀŝŶĚƚƉůĂĂƚƐůĂŶŐƐĚĞƐĐŚĞŝĚƐůŝũŶĞŶǀĂŶĞŝͲ
ŐĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŐƌŽĞƉĞŶ ĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ǌŝũŶ ŽƉ ůĞĞĨƚŝũĚ͕ ĞƚŶŝƐĐŚĞ ŐƌŽĞƉ͕ ĚĞ ƐƚƌĂĂƚǁĂĂƌ
ŵĞŶǁŽŽŶƚ͕ŚŽďďǇĞƚĐĞƚĞƌĂ͘EĞƚĂůƐŝŶĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐƚĂƉƉĞŶƚĞŽŶĚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶĚŝĞŶŽĚŝŐǌŝũŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͘ĞǌĞƐƚĂƉƉĞŶǌŝũŶĞĐŚƚĞƌ
ǁĞůĂŶĚĞƌƐĚĂŶĚĞƐƚĂƉƉĞŶŝŶ͛ƚĐŬĞƌ͘sĂŶƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǁŽƌĚƚǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌĞůĨ
ŚĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨŶĞŵĞŶŽŵŶĂĂƌĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚƚĞŬŽŵĞŶ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶǀŽůĚŽĞŶͲ
ĚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐĞŶĞƌŝƐǀŽŽƌĚĞŐƌŽĞƉĞŶŐĞĞŶŶŽŽĚǌĂĂŬŽŵƚĞǁĞƌǀĞŶ͘ůƐƚǁĞĞĚĞŵŽĞƚĞŶ
ĚĞƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐƉĂƐƐĞŶďŝũĚĞŐƌŽĞƉ͘ŶĂůƐĚĞƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐƉĂƐƐĞŶĚǌŝũŶ͕
ǁŽƌĚƚǀĂŶǌĞǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌŝĐŚĂĂŶƉĂƐƐĞŶĂĂŶĚĞŐƌŽĞƉ͘ŝƚŐĞůĚƚŽǀĞƌŝŐĞŶƐŶŝĞƚǀŽŽƌĂůůĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ƚǁĞĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀŽƌŵĞŶŚŝĞƌĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐŽƉ͘
ĞŚŽŐĞĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŵĂĂŬƚĚĂƚĞƌŐĞĞŶŶŽŽĚǌĂĂŬŝƐ
ŽŵĚĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘ĞŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚŽƉĚĞĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶŬĂŶŽŽŬůĞŝĚĞŶ
ƚŽƚƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǀĂŶŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞĂŶĚĞƌƐǌŝũŶ͘ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐďŝŶŶĞŶĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶĞĞŶƐƚĞƌŬĞƌƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌĞŶĚ
ŬĂƌĂŬƚĞƌĚĂŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͘
ĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŬĞŶŵĞƌŬǀŽŽƌĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŝƐũĞǌĞůĨŬƵŶŶĞŶǌŝũŶ͘,ĞƚŐĞĞĨƚĚĞǀƌŝũŚĞŝĚŽŵ
ŚĞƚůĞǀĞŶƚĞůĞŝĚĞŶǌŽĂůƐŝĞŵĂŶĚĚĂƚǌĞůĨǁŝů͘ƌǌŝũŶŐĞĞŶƐŽĐŝĂůĞĐŽĚĞƐǁĂĂƌĞĞŶǁŝũŬďĞǁŽͲ
ŶĞƌǌŝĐŚĂĂŶĚŝĞŶƚƚĞŚŽƵĚĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘DĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬǌŽƌŐƚŚĞƚŽŽŬǀŽŽƌƐŽͲ
ĐŝĂůĞĂĨƐƚĂŶĚ͘,ĞƚĐŽŶƚĂĐƚŝŶĚĞǁŝũŬŬĂŶŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐďůŝũǀĞŶ͘
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶ ůĞǀĞŶ ŶĂĂƐƚ ĞůŬĂĂƌ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ͘DĂĂƌ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ ŝƐ Ğƌ ŽŽŬ
ƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŵĂƚĞǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ͘ƌǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚǀĂŶǀŽƌŵĞŶǀĂŶ
ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ͕ ǌŽǁĞů ŝŶ ŚĞƚ ǀŽƌŝŐĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ĂůƐ ŝŶ ĚĞ ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ ƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ͘ /Ŷ
ŐĞĞŶǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶǌŝũŶǌŽǀĞĞůǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŽƌŵĞŶĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽͲ
ůĞƌĂŶƚŝĞďĞŶŽĞŵĚĂůƐŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů͘
dŽĐŚǁŽƌĚƚĚĞǌĞŵĂƚĞǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞŶŝĞƚƐŶĞůĂůƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĚĞǁŝũŬŐĞǌŝĞŶ͘ĞǁŝũŬ
,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽƌĚƚ ǀŽŽƌĂů ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚŵĞƚ ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ ĚĂƚ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬ ƉŽƐŝƚŝĞĨ
ŝŵĂŐŽŚĞĞĨƚ͘KŽŬǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌĞůĨĂƉƉĞůůĞƌĞŶŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞĂĂŶŚĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚĞŶ
ƉĂƐ ŝŶ ƚǁĞĞĚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ ŐĞŶŽĞŵĚ͘ ŝƚ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ
ŝŵĂŐŽŐĞĞĨƚ ƐƚĂƚƵƐŶĂĂƌŵĞŶƐĞŶďƵŝƚĞŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ŝŵĂŐŽ ǌŽƌŐƚďŝŶŶĞŶĚĞǁŝũŬ
ǀŽŽƌĞĞŶƚƌŽƚƐŐĞǀŽĞů͕ŵĂĂƌ ŝŶĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶ ůĞŝĚƚŚĞƚŽŽŬ ƚŽƚ ƚĞůĞƵƌƐƚĞůůŝŶŐ͕ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĂůƐĚĞŵĂƚĞǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞĚĞŽǀĞƌŚĂŶĚŚĞĞĨƚ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚĞŶĚĞ
ƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬŶĂĚĞƌǀĞƌŬĞŶĚ͘


,KK&^dh<ϲ
ϭϱϬ

ϲ͘ϰWĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚ

KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌŚĂůĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶ ĚĞ ĚƌŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ ŝƐ ĞĞŶ
ĂĂŶƚĂůƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚĂƚďĞƉĂůĞŶĚŝƐǀŽŽƌĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǀĂŶƵŝƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘/ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚĞŶƉĂƚƌŽŶĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ
ĚŝĞǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚ ƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ǌŝũŶĞŶĚŝĞĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞŽĨĞĞŶ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞ
ǁĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶŽƉŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
ƌǌŝũŶǀŝũĨƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞ
ǁŝũŬŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚŬŝũŬŝŬŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϲ͘ϱŶĂĂƌĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƌŽůůĞŶ ĚŝĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞďďĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŽƉ ǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ͘ ůƐ
ƚǁĞĞĚĞǁŽƌĚƚŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϲ͘ϲŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌĞůĨ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂŶŽŵĚĞ
ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚŝĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůĚĂŶŶŝĞƚŬƵŶŶĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶďŝŶŶĞŶĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͘ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶ
ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ƐƚĂĂƚ ĐĞŶƚƌĂĂů ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϲ͘ϳ͘ /Ŷ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϲ͘ϴ
ǁŽƌĚƚƐƚŝůŐĞƐƚĂĂŶďŝũĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶĞŶǁĞůŬĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĚĞǌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͘/ŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨϲ͘ϵƐƚĂŝŬ
ƐƚŝůďŝũĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶĞŶĚĞŝŶǀůŽĞĚŚŝĞƌǀĂŶŽƉŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶ
ƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘


ϲ͘ϱ/ŶĐůƵƐŝĞĞŶĚĞƌŽůǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ

ůůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ǌĞ ŽƉĞŶƐƚĂĂŶ ǀŽŽƌ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌŶŝĞƚĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝĞŶĞĞŶƌŽůǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨǁĞŐŐĞůĞŐĚŝŶŚĞƚƉƌŽͲ
ĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘/ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĚĞĞǆƚĞƌŶĞŽĨŵĞĞƌƉƵďůŝĞŬĞ
ƌŽůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǌĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ
ŽŵĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽĨƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶĚŝĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶͲ
ŐĞŶ͘


'ĞĞŶƌŽů
/ŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶǌŝũŶĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŐĞĞŶƌŽůǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨǌŝĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘/ŶƚŽƚĂĂůŐĂĂƚŚĞƚŽŵǀŝũĨďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ;ǌŝĞƚĂďĞůϲ͘ϭͿ͘,ĞƚǁŝůŶŝĞƚ
ǌĞŐŐĞŶĚĂƚĚĞǌĞŐƌŽĞƉĞŶŶŝĞƚ ŝŶ ĐŽŶƚĂĐƚŬŽŵĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌ ǌĞ
ǌŝĞŶŐĞĞŶĞǆƉůŝĐŝĞƚĞƌŽůǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐ͘<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝƐĚĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͘ĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐŝƐŶŝĞƚǌŽ
ǌĞĞƌƐŽĐŝĂĂůǀĂŶĂĂƌĚ͕ŵĂĂƌǌĞƌŝĐŚƚĞŶǌŝĐŚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽƉŝŶƐƉƌĂĂŬ͕ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͕ďĞůĂŶŐĞŶͲ
ďĞŚĂƌƚŝŐŝŶŐŽĨĚĞŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŝƐŚĞƚďĞƌĞŝŬŽĨĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶǁĂĂƌĚĞǌĞ
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϱϭ

ŐƌŽĞƉĞŶǌŝĐŚŽƉƌŝĐŚƚĞŶǀƌŝũĂůŐĞŵĞĞŶ͘ĞƌŝĐŚƚĞŶǌŝĐŚŽƉĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞŶŶŝĞƚƐƉĞĐŝĨŝĞŬ
ŽƉŐƌŽĞƉĞŶďĞǁŽŶĞƌƐĚŝĞŶŝĞƚƵŝƚǌŝĐŚǌĞůĨŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘


ǆƚĞƌŶĞƌŽů
ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŝƐ ŝŶ ƚĂďĞůϲ͘ϭ ƚĞ ǌŝĞŶĚĂƚĞƌŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶĚŝĞǁĞůĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞ ƌŽů ƐƉĞůĞŶǁĂĂƌďŝũ
ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞŶĂĂƌďƵŝƚĞŶŐĞƌŝĐŚƚ ŝƐ͘ /Ŷ ƚŽƚĂĂů ǌŝũŶĞƌǌĞƐ ǀĂŶĚĞϭϱďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞ
ĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŚĞďďĞŶ͘ĞĞǆƚĞƌŶĞƌŽůďĞƐƚĂĂƚƵŝƚĞǆƉůŝĐŝĞƚĞĂĐƚŝĞƐŶĂĂƌďƵŝƚĞŶƚŽĞĚŝĞƐƚĞƵͲ
ŶĞŶĚǌŝũŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ'EϮĞŶ'EϰƵŝƚEŝũĞsĞůĚ
ŚĞďďĞŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǁĞƌŬĞŶ͘ĞŐĞǀĞŶ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝĞŽǀĞƌŚƵŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĂĂŶĚĞǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶŽĨŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĂŶĚĞǌŽƌŐŝŶͲ
ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘
ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŚĞďďĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵŚĞƚƐƚŝŵƵůĞƌĞŶǀĂŶŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞ͕ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǌŝĐŚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͘ ĞŵĞĞƐƚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝĞŶ ŚƵŶ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ǌŽĂůƐƐƉŽƌƚĞŶŽĨĞƚĞŶ͕ĂůƐŵŝĚĚĞůŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌŝŶĐŽŶƚĂĐƚƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝĐŚŝŶŚĞƚďĞƌĞŝŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬŽƉǁŝũŬďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐĚŝĞŶŝĞƚƵŝƚĞŝŐĞŶďĞǁĞŐŝŶŐŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘


/ŶƚĞƌŶĞƌŽů
sŝĞƌǀĂŶĚĞǌĞƐďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶĂůůĞĞŶĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽůŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ŝũĚĞǌĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞ ŝŶ ĞĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů
ǌŽĂůƐĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƐƚĂĂŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌǌĞŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĂůƐĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶǁŝĞŶƐǁĂĂƌĚĞŐĞůŝũŬ
ŝƐ ĂĂŶ ĚĂƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌ͕ ŽĨƚĞǁĞů ŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘ĂƚůĂĂƚƐƚĞŐĂĂƚĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚĂůƚŝũĚǀĂŶǌĞůĨ͘ŝũĞĞŶĞŶŬĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉŬŽŵĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶƐƵďƚŝĞůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǀŽŽƌ͘
,ĞƚŝƐŽƉǀĂůůĞŶĚĚĂƚĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůĞĞŶŝŶƚĞƌͲ
ŶĞƌŽůŚĞĞĨƚŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƵŝƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůŚĞďďĞŶŐĞĞŶ
ƌŽů͘ŝƚ ŝƐŵŽŐĞůŝũŬ ƚĞ ǀĞƌŬůĂƌĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ƉĂƚƌŽŽŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĚĂƚ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ ŝƐ
ǀŽŽƌĚĞǌĞǁŝũŬ͘^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀŝŶĚƚǀŽŽƌĂůƉůĂĂƚƐďŝŶŶĞŶĚĞĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶĞŶǀĂŶͲ
ǁĞŐĞŚĞƚŚŽŐĞĂĂŶƚĂůĚĞĞůŶĞŵĞƌƐŽĨďĞǌŽĞŬĞƌƐŝƐĞƌŐĞĞŶŶŽŽĚǌĂĂŬǀŽŽƌĚĞŐƌŽĞƉĞŶŽŵƚĞ
ǁĞƌǀĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚďĞƐƚĂĂƚĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŐĞĞŶƚƌĂĚŝƚŝĞŝŶƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ
ƚƵƐƐĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĞŶĚĂƚŬĂŶĚƵƐŽŽŬĞĞŶƌĞĚĞŶǌŝũŶǁĂĂƌŽŵĚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŚĞďďĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘

,KK&^dh<ϲ
ϭϱϮ


ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ǆƚĞƌŶĞƌŽů /ŶƚĞƌŶĞƌŽů 'ĞĞŶƌŽů
EŝũĞsĞůĚ  
'Eϭ   y
'EϮ y 
'Eϯ   y
'Eϰ y 
'Eϱ y y
͚ƚĐŬĞƌ  
'>ϭ y y
'>Ϯ   y
'>ϯ  y
'>ϰ y y
'>ϱ y y
,ĞŶŐƐƚĚĂů  
',ϭ   y
',Ϯ   y
',ϯ  y
',ϰ  y
',ϱ  y
dĂďĞůϲ͘ϭ͗ZŽůůĞŶǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ

/ŶƚĞƌŶĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽů
sŝĞƌǀĂŶĚĞǌĞƐŐƌŽĞƉĞŶŵĞƚĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽů͕ŚĞďďĞŶŽŽŬĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽů͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŽĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞŝŶĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶĞĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůǌŽĂůƐĚĞĞůͲ
ŶĞŵĞƌ ŽĨ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ Ğ ŵĞĞƐƚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŵĂŬĞŶ ǀĂĂŬ ĞĞŶ ŬŽƉƉĞůŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ
ĞǆƚĞƌŶĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽů͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϭƵŝƚ͛ƚĐŬĞƌŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĞǌĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ŵĂĂŬƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĞƌǀĂƌŝŶŐƐŬĞŶŶŝƐ ĚŝĞ ĚĞ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ŚĞďďĞŶ͘ Ğ ďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉůĞŐƚĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶĞŶĨǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶŽŵĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǀŽŽƌŚƵŶĂĐƚŝͲ
ǀŝƚĞŝƚĞŶƚĞǁĞƌǀĞŶ͘dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŐĞĞĨƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĞŶĂĚǀŝĞƐŽǀĞƌďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚŚĞƚƐŽĐŝĂĂůǁŝũŬƚĞĂŵĂĂŶďĞǌŽĞŬĞƌƐĞŶĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘
ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ĚŝĞǌŽǁĞůĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞĂůƐĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŚĞďďĞŶ͕ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶŵĞĞƌĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞůŽĨĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚŝǀĞƌƐĞĂĐƚŝĞƐĚŝĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ
ǌŝũŶǀŽŽƌĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŚĞďďĞŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵĚĞĞůƚĞŶĞŵĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬĚĞŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞŝĚŽŵĞĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ͘ĂĂƌŵĞĞǌŝũŶĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘&ĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐǌŝũŶŽŵͲ
ƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶŽĨƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶĚŝĞĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŚĞďďĞŶŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
ŝƚĞĨĨĞĐƚŬĂŶĚŝƌĞĐƚǌŝũŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬƌŝƐŝĐŽ͛ƐǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϭϮϭͲ
ϭϮϮͿ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ĚŝĞǌŽǁĞůĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞĂůƐŝŶƚĞƌŶĞƌŽůŚĞďďĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϱϯ

ƐŝĞ͕ǀŽƌŵĞŶĞĞŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘


ϲ͘ϲdŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ

ĞƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚƚǌŝĐŚƚďĂĂƌĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞĚĂĂĚǁĞƌͲ
ŬĞůŝũŬĞĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘/ŶĚĞŚĞůĨƚǀĂŶ
ĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞŝŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶǀĂƐƚĞĚĞĞůͲ
ŶĞŵĞƌŽĨǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ;ǌŝĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͚ŝŶƚĞƌŶĞƌŽů͛ŝŶƚĂďĞůϲ͘ϭͿ͘ĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďĞǌŽĞŬĞƌ
ǀĂůƚŽŶĚĞƌĚĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞĞǆƚĞƌŶĞƌŽůĞŶ ŝƐ ŝŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘ /ŶǀŝũĨŐƌŽĞƉĞŶ
ĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞŝŶĚĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌĞŶŝŶĚƌŝĞŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚĞƌŽů
ǀĂŶǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘ /ŶǌĞǀĞŶŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŶŝĞƚŵĞĞŝŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶǌĞůĨ͘


WĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ
ůůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ǌĞ ŽƉĞŶƐƚĂĂŶ ǀŽŽƌ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ƌŝƐĚƵƐŐĞĞŶĞŶŬĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĚŝĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůďŝũǀŽŽƌͲ
ďĂĂƚ ƵŝƚƐůƵŝƚ͘ ĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ĚĞ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŝƐĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞ͕ǁĂĂƌŐƌŽĨǁĞŐĚƌŝĞƉĂͲ
ƚƌŽŶĞŶŝŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶǌŝũŶ͗

• /ŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶǁŽƌĚƚǀĂŶƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌĞůĨŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ
ŶĞŵĞŶŽŵĂĂŶƚĞƐůƵŝƚĞŶďŝũĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǌĞůĨŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ
ŐĞĞŶƐƉĞĐŝĂůĞĂĐƚŝĞŽŵŵĞŶƐĞŶƚĞǁĞƌǀĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǁŽƌĚƚǀĂŶƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞͲ
ŵĞƌƐǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌŝĐŚĂĂŶƉĂƐƐĞŶĂĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͘
• /ŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŽŬŐĞĞŶƐƉĞĐŝĂůĞĂĐƚŝĞŝŶ
ĚĞǁĞƌǀŝŶŐ͘KŽŬŚŝĞƌǁŽƌĚƚǀĂŶƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌĞůĨŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ
ŶĞŵĞŶ ŝŶ ĚĞĞůŶĂŵĞ͘ DĂĂƌ ŝŶ ŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞ ƉĂƚƌŽŽŶ ƐƚĞůůĞŶ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝĐŚ
ĨůĞǆŝďĞůŽƉ͘ĞŬŝũŬĞŶǁĂƚ ŝĞŵĂŶĚŶŽĚŝŐŚĞĞĨƚŽŵĚĞĞů ƚĞŬƵŶŶĞŶŶĞŵĞŶĞŶƉĂƐƐĞŶ
ǌŝĐŚĂůƐďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĂĂŶ͘
• /ŶŚĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶƉĂƐƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǌŝĐŚŽŽŬĂĂŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚĚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ĂĐƚŝĞ Žŵ ŵĞŶƐĞŶ ƚĞ ďĞƌĞŝŬĞŶ ĚŝĞ ŶŝĞƚ Ƶŝƚ ĞŝŐĞŶ ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ ĚĞĞů
ŬƵŶŶĞŶŶĞŵĞŶ͘

/Ŷ ͛ƚĐŬĞƌďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ ŝŶ ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐǀĞĞůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞ ƚŽƚŚĞƚ ůĂĂƚƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶ
ďĞŚŽƌĞŶ͘ƌŝĞǀĂŶĚĞǀŝũĨďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƌŝĐŚƚĞŶǌŝĐŚŝŶĚĞǁĞƌǀŝŶŐŽƉďĞǁŽŶĞƌƐĚŝĞŶŝĞƚ
ŽƉĞŝŐĞŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚĚĞĞůŬƵŶŶĞŶŶĞŵĞŶ͕ŵĂĂƌǌŽƌŐĞŶŽŽŬĚĂƚĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶĚĞĞůŬƵŶŶĞŶ
ďůŝũǀĞŶŶĞŵĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǀĂŶĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĂĂŶŐĞĞĨƚ͗
,KK&^dh<ϲ
ϭϱϰ

͚Z͗/ŬǀŝŶĚŵĞŶƐĞŶĚŝĞĂŶĚĞƌƐǌŝũŶĚŝĞŚŽƌĞŶĞƌŽŽŬďŝũ͘DĂĂƌŐŽĞĚĚĂŶďĞŶŝŬǁĞůĞĞŶ
ƉĞƌƐŽŽŶŵĞƚƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐŵŝƐƐĐŚŝĞŶ͘
K͗;͙ͿŶǁĂƚŝƐĚĂĂƌĞǆƚƌĂǀŽŽƌŶŽĚŝŐŽŵ;ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐͿŐŽĞĚŵĞĞƚĞ
ŬƵŶŶĞŶůĂƚĞŶĚŽĞŶ͍
Z͗KŚĚĂŶǌƵůũĞǌĞǁĂƚǀĂŬĞƌŵŽĞƚĞŶŽƉďĞůůĞŶ͕ŽŵŵĞĞƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ͘;͙ͿŶŝŬǀŝŶĚ
ŚĞƚŽŽŬĚĂƚŵĞŶƐĞŶĚŝĞŚĞƚǁĞƚĞŶ͕ĚŝĞŐƌĂĂŐŵĞĞǁŝůůĞŶĚŽĞŶ͕ƐƚƵŬũĞĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚŝŶŐŚŝĞƌŝŶĚƌĂŐĞŶ͘^ƚĞůĚĂƚǌĞŚĞƚĞĐŚƚŶŝĞƚŚĞůĞŵĂĂůǌŽƵĚĞŶŬƵŶŶĞŶ͕ǌŽĂůƐĚŝĞ
ŵĂŶĚŝĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞĞĨƚǁĂĂƌǁĞŚĞƚƐƚĞĞĚƐŽǀĞƌŚĞďďĞŶ͕ĚŝĞǌŽƵũĞĞǀĞŶŐĂĂŶŚĂͲ
ůĞŶ͘DĂĂƌŚĞƚŝƐŶŝĞƚĚĞďĞĚŽĞůŝŶŐĚĂƚũĞŵĞŶƐĞŶŵŽĞƚĚǁŝŶŐĞŶŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ͘ƵƐ
ŐƌĂĂŐŽĨŶŝĞƚ͘ŶĚĂƚŚĞďŝŬŐĂƵǁŐĞŶŽĞŐŝŶĚĞŐĂƚĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϯͿ

/Ŷ,ĞŶŐƐƚĚĂůǀĂůůĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌŚĞƚĞĞƌƐƚĞĞŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͕ǁĂƚŝŶĚĞ
ƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽǀĞƌ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŝŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŽŽŬĚƵŝĚĞůŝũŬŶĂĂƌǀŽƌĞŶ ŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͘,ŽĞǁĞů ŝŶ
EŝũĞ sĞůĚ ǁĞŝŶŝŐ ŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ ŵĞĞĚŽĞŶ͕ ŐĞǀĞŶ ƚǁĞĞ ďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĂŶĚĂƚǌĞďĞƌĞŝĚǌŝũŶŽŵǌŝĐŚĂĂŶƚĞƉĂƐƐĞŶĂĂŶĚĞǌĞŶŝĞƵǁĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘Ğ
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĞĐŚƚĞƌŐĞĞŶĂĐƚŝĞŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďŝŶŶĞŶƚĞŚĂůĞŶ͘ĞĚƌŝĞƉĂͲ
ƚƌŽŶĞŶ ŝŶĚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶŐĞǀŽůŐĞŶǀŽŽƌĚĞ ƐƚĂƉƉĞŶ
ĚŝĞƉŽƚĞŶƚŝģůĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐŵŽĞƚĞŶŶĞŵĞŶŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ͘ /ŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶŵŽĞƚĞŶ
ŵĞŶƐĞŶǌĞůĨŵĞĞƌƐƚĂƉƉĞŶŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶŽŵŵĞĞƚĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĚĂŶŝŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞŽĨĚĞƌĚĞ
ƉĂƚƌŽŽŶ͘


ϲ͘ϳĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ

Ğ ĚƌŝĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ǀĂŶ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ ŚŝĞƌďŽǀĞŶ ƐƚĂĂŶ ďĞͲ
ƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ǁŽƌĚĞŶŵĞĚĞďĞƉĂĂůĚ ĚŽŽƌ ĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ƌďĞƐƚĂĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŝƐŝĞƐƚƵƐƐĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŚŽĞǁĞůĚĞǌĞŶŝĞƚĂůƚŝũĚŽƉĞŶůŝũŬƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶǁŽƌĚĞŶ͘/ŶĚĞĞƌǀĂƌŝŶͲ
ŐĞŶĚŝĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝũŶĞĐŚƚĞƌǁĞůďĞƉĂĂůĚĞƉĂͲ
ƚƌŽŶĞŶƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘


'ĞĞŶŵĞŶŝŶŐŐĞǀŽƌŵĚ
ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞĞĨƚǁĞŝŶŝŐĞƌǀĂƌŝŶŐŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨ
ŚĞĞĨƚǌŝĐŚŐĞĞŶŵĞŶŝŶŐŐĞǀŽƌŵĚŽǀĞƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶĂĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘Ğ
ŚĞďďĞŶĚĂĂƌŽŵŽŽŬŶŽŽŝƚĂĂŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŐĞĚĂĐŚƚĚĂƚŚƵŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞĞŶƌŽůǌŽƵ
ŬƵŶŶĞŶƐƉĞůĞŶ͘Ğ ƐƚĂĂŶŽƉĞŶ͕ŵĂĂƌŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶŽŽŬŐĞĞŶĂĐƚŝĞ͕ ǀĂŶǁĞŐĞŽŶďĞŬĞŶĚŚĞŝĚ
ŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϱϱ

ƵƌŐĞƌ
ŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůĂůƐďƵƌŐĞƌ͘ĞǀŝŶĚĞŶĚĂƚ
ŝĞĚĞƌĞĞŶŽǀĞƌĂůĂĂŶŵĞĞŵŽĞƚŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘ĞǌŝĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐŐĞůŝũŬͲ
ǁĂĂƌĚŝŐĞ ƉĞƌƐŽŶĞŶ ĞŶ ǀŝŶĚĞŶ ŚĞƚ ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ Žŵ ŵĂĂƚǁĞƌŬ ƚĞ ůĞǀĞƌĞŶ͕ ǌŽĚĂƚ ĚĞǌĞ
ŵĞŶƐĞŶŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝƐǀĂŶŵĞŶŝŶŐĚĂƚĚĞƐĂͲ
ŵĞŶůĞǀŝŶŐŵĞĞƌďĞŐƌŝƉĞŶĞŵƉĂƚŚŝĞŵŽĞƚŚĞďďĞŶǀŽŽƌĚĞǌĞŐƌŽĞƉĞŶĚĂƚĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ
ǌŝĐŚŵŽĞƚĂĂŶƉĂƐƐĞŶ͕ǌŽĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘


ůŝģŶƚ
dŽƚƐůŽƚǌŝĞƚĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůĂůƐĐůŝģŶƚ͘
Ğ ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐ ŝƐ ǀŽŽƌ ŚƵŶ ŚĞƚ ĞĞƌƐƚĞ ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ ŝŶ ŚĞƚ ůĞŐŐĞŶ ǀĂŶ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŵĞƚ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŶŝĞƚĚĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌĞůĨ͘ĞŐĂĂŶĞƌǀĂŶƵŝƚĚĂƚ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůŵĞĞĚŽĞŶŵĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŵĞƚŵĞĚĞĐůŝģŶƚĞŶĞŶǌŝĞŶŐĞĞŶ
ƌŽůǁĞŐŐĞůĞŐĚǀŽŽƌĚĞĞŝŐĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŽŵĚĂĂƌǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐŝŶƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘/ŶĚĞǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĞŶǀĂŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌ ƐŽŵŵŝŐĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞŶ ŐĞŶŽĞŵĚ͕ ǌŽĂůƐ ŵĞŶƐĞŶ ĚŝĞ ŽǀĞƌůĂƐƚ ŐĞǀĞŶ ŽĨ ĚŝĞ
ŽŶďĞƌĞŬĞŶďĂĂƌǌŝũŶ͗

͚ZϮ͗ĂƚǌŽƵ ĨĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚǌŝũŶĂůƐĚĂƚŬĂŶ ;ƌŽůǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ŝŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞͿ͕
ŵĂĂƌĚĂŶǌĂů ũŝũǁĞůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŵĞŶƐĞŶĚ͛ƌďŝũŵŽĞƚĞŶŚĞďďĞŶĚŝĞǁĞƚĞŶŚŽĞǌĞ
ŵĞƚŵĞŶƐĞŶŽŵŬƵŶŶĞŶŐĂĂŶĞŚ͕ŚĞďďĞŶǌĞǌŽƌŐŶŽĚŝŐŽĨŶŝĞƚ͘ŶŝŬĚĞŶŬ͕ũĂŝĞŵĂŶĚ
ƉƌŝǀĠ͕ ĞŶĞƌ ƐůĂĂŶďŝũ ŝĞŵĂŶĚĚĞ ƐƚŽƉƉĞŶĚŽŽƌ͕ ũĂ ŝŬ ǌĞŐŚĞƚŵĂĂƌ͕ŚŽĞŵŽĞƚ ǌŽ ŝĞͲ
ŵĂŶĚŚĂŶĚĞůĞŶ͕ĚĂƚŬĂŶƚŽĐŚŶŝĞƚ͍͛
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϭͿ

ŝƚǌŝũŶǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶƐƚŝŐŵĂĚŝĞŽƉĐŽůůĞĐƚŝĞĨŶŝǀĞĂƵǀŽŽƌŬŽŵĞŶĞŶǁŽƌĚƚŽŽŬǁĞůƉƵͲ
ďůŝĞŬƐƚŝŐŵĂŐĞŶŽĞŵĚ;sĞĞƌ͕^ĞƌĐƵ͕ΘtĞĞŐŚĞů͕ϮϬϭϲ͕Ɖ͘ϰϲͿ͕ǌŽĂůƐ ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮŽŽŬďĞͲ
ƐƉƌŽŬĞŶŝƐ͘


ĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐĐůŝģŶƚŬŽŵƚƌĞŐĞůŵĂƚŝŐǀŽŽƌ
ďŝũ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞ ŐĞĞŶ ƌŽů ŽĨ ĂůůĞĞŶĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞ ƌŽů ŚĞďďĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘Ğ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĐůŝģŶƚĞŶďƵƌŐĞƌŝƐŽŽŬƚĞƌƵŐƚĞǌŝĞŶďŝũĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶƐƚĂĂƚ͘sŽŽƌĂůĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶ
ĐůŝģŶƚ ůĞŝĚƚ ƚŽƚ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ŬĂŶ ĚĂĂƌŵĞĞ ŐĞǌŝĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞŝƐĞĞŶǀŽŽƌŬĞƵƌĚŝĞŐĞďĂƐĞĞƌĚŝƐŽƉŐĂŶŐďĂƌĞ
ƐŽĐŝĂůĞ ŶŽƌŵĞŶ ĞŶ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ĞĨĨĞĐƚ ŚĞĞĨƚ ŽƉ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ
;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿ͘
,KK&^dh<ϲ
ϭϱϲ

ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐĐůŝģŶƚǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶďĞůĞŵŵĞƌƚĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘,ĞƚŐĂĂƚďŝũĚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞǀĞŶĞĞŶƐŽŵŽŶďĞǁƵƐƚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝĞŶǀŽŽƌ
ǌŝĐŚǌĞůĨŐĞĞŶƌŽů ŝŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞŽĨǌŝĞŶŐĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘ĂƚůĞŝĚƚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƚŽƚŚĞƚ͚ŐůĂͲ
ǌĞŶƉůĂĨŽŶĚ͕͛ǌŽĂůƐŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚǌŝĐŚƚďĂĂƌŝƐ͘ĂĂƌŵĞĞǀŽƌŵƚĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶƵŝƚ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐĐůŝģŶƚŽŽŬǀĂŶƵŝƚ
ĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ĞĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ /Ŷ ĚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ǀĂŶ dĞƌůĂǌǌŽ ;ϮϬϭϱͿ ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶĚŝĞŶ ĚĞǌĞ ĞĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ ǀŽƌŵƚ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ ĞŶ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ͘
sĂŶƵŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨďĞůĞŵŵĞƌƚĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ
ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚďĞůĞŵŵĞƌƚĚŝƚďĞĞůĚƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞͲ
ǀĞŶ͘ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞƌŽůĐůŝģŶƚǀŽƌŵƚĚƵƐĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ
ĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ͘ /ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂͲ
ŐƌĂĂĨŐĂŝŬŶĂĚĞƌŝŶŽƉĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞƌĞŶ͘,ŝĞƌďŝũŵĂĂŬŝŬĞĞŶŬŽƉƉĞůŝŶŐŵĞƚĚĞĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕ĚŝĞŚŝĞƌďŽǀĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ
ŝƐ͕ŽŵƚĞŬŝũŬĞŶǁĞůŬĞƐŽŽƌƚƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬǁŽƌĚĞŶďĞůĞŵŵĞƌĚ͘


ϲ͘ϴĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ

ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞĚŽŽƌĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ ǌŝũŶĞƌŐ
ĚŝǀĞƌƐ͘ĞďĞƚĞŬĞŶŝƐ ǀĂŶĚĞǌĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀŽŽƌĚĞ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ǀĂŶĚĞďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽŽƌĚĞǁŝũŬůŽƉĞŶŽŽŬƵŝƚĞĞŶ͘,ŝĞƌŽŶĚĞƌǁŽƌĚĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕ǀĂŶƵŝƚĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐĚŝĞĚĞĂĐƚŝĞǀĞƌŽů ŝŶ
ĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŚĞĞĨƚǀŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨ͘dŽƚƐůŽƚǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶďŝũǁĞůŬĞƐŽŽƌƚ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐƌĞůĂƚŝĞĨǀĂĂŬǀŽŽƌŬŽŵƚĞŶǁĞůŬĞŐĞǀŽůŐĞŶĚĂƚŚĞĞĨƚ
ǀŽŽƌĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘


ĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ
^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǌĞǌĞůĨ
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶĞĞŶƌŽůŚĞďďĞŶŝŶĚĞĚĂŐŝŶǀƵůůŝŶŐŽĨĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘,ĞƚŐĞĞĨƚǌĞĞĞŶƌĞĚĞŶŽŵ
ĚĞĚĞƵƌƵŝƚƚĞŐĂĂŶĞŶĞĞŶŵŽŵĞŶƚǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨƚĞŚĞďďĞŶ͘ĠŶǀĂŶĚĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǀĂŶĞĞŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉƵŝƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůŝƐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌǀŽŽƌŚĂĂƌǌŽŽŶĚŝĞĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ
ŚĞĞĨƚĞŶŶŽŐƚŚƵŝƐǁŽŽŶƚ͘ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚǀŽƌŵƚĞĞŶĂĨůĞŝĚŝŶŐ͗

͚Zϯ͗ĂĂƌŽŵǁŝũŚŝĞƌĠĠŶŬĞĞƌŝŶĚĞǁĞĞŬƉƌĂƚĞŶĞŶ͘;͙ͿĞĞƚũĞŐĞǌĞůůŝŐ͘ŶĚĞƌƐĂůƚŝũĚ
ƚŚƵŝƐ͘ĂŶĞŚŵŽĞŝůŝũŬ͘DŽĞŝůŝũŬ͘;͙ͿsŽŽƌŵŝũŐŽĞĚ͕ŝƐĚŝƚďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘;͙ͿĞŶĚĂŐƵŝƚ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϯͿ
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϱϳ

ŝƚ ĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚ ǌŝĞŶĚĂƚĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞĞŶ ǀŽƌŵǀĂŶŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ ǌŝũŶ ĞŶďŝũĚƌĂŐĞŶ ŝŶŚĂĂƌ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞů;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘


^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ
sŽŽƌĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀŽƌŵĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ
ďĂƐŝƐǀĂŶǁĂĂƌƵŝƚŶŝĞƵǁĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶǌŝũŶŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ĞǌĞďĞƚĞŬĞŶŝƐƐůƵŝƚĂĂŶďŝũĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘ĠŶǀĂŶĚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐĂĂŶĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŝŶ͛ƚ
ĐŬĞƌŬǁĂŵŽƉ ůĂƚĞƌĞ ůĞĞĨƚŝũĚ ŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚǁŽŶĞŶĞŶŚĞĞĨƚĞĞŶŶŝĞƵǁƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŽƉ
ŵŽĞƚĞŶďŽƵǁĞŶ͘,ĂĂƌĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŚĞĞĨƚŚŝĞƌŝŶŐĞŚŽůƉĞŶ͗

͚Zϯ͗tĂŶƚǀŽŽƌŵŝũŝƐŽŽŬ͕ŝŬǁŽŽŶϭϭũĂĂƌŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚŶƵ͕ĚƵƐŝŬŚĞďƚŽƚŵŝũŶϭϵĞŝŶ
DĂƌŽŬŬŽŐĞǁŽŽŶĚĞŶŶĞĞŚŵƚŽĞŶŝŬ͕ƚŽĞŶŬǁĂŵŝŬŚŝĞƌǁŽŶĞŶŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ;͙ͿĚƵƐ
ŝŬŚĞďĞŝŐĞŶůŝũŬŐĞĞŶ͕ŝŶĚĞĂĨŐĞůŽƉĞŶũĂƌĞŶŐĞĞŶǀƌŝĞŶĚĞŶǌĞŐŵĂĂƌ͕ŐĞĞŶǀƌŝĞŶĚĞŶͲ
ŬƌŝŶŐŐĞǀŽƌŵĚ͘ƵƐǀŽŽƌŵŝũǁĂƐĚĞ;ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉͿŽŽŬĞĞŶŬĂŶƐŽŵŶŝĞƵǁĞŵĞŶͲ
ƐĞŶƚĞůĞƌĞŶ;͙ͿŬĞŶŶĞŶ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϯͿ

ŽŽƌĚĞǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŚĞĞĨƚǌĞŵĞĞƌŵĞŶƐĞŶůĞƌĞŶŬĞŶŶĞŶ͕ĚŝĞǌĞĚĞĞůƐ
ŽŽŬďƵŝƚĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŽŵǌŝĞƚ͘DĞƚĞĞŶĂĂŶƚĂůǀĂŶĚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐŝƐŝŶĚĞůŽŽƉǀĂŶĚĞƚŝũĚ
ĞĞŶǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉŽŶƚƐƚĂĂŶ͘


tĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ĞƌǀŽŽƌ ǌŽƌŐĞŶ ĚĂƚ ǌĞ ǌŝĐŚ ǁĞĞƌ ƚƌŽƚƐ
ŐĂĂŶ ǀŽĞůĞŶ ŽƉ ĚĞ ǁŝũŬ͕ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀŽƌŵĞŶ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ďƌŽŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǌĞďĞƚĞŬĞŶŝƐƐůƵŝƚĂĂŶďŝũĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕ĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ
ŚĞĞĨƚŽƉŚĞĐŚƚŝŶŐĂĂŶĚŝŶŐĞŶĞŶƉĞƌƐŽŶĞŶ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘  /ŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽǀĞƌ
,ĞŶŐƐƚĚĂůǀĞƌƚĞůƚĠĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĂƚŚŝũǌŝĐŚŶŝĞƚƉƌĞƚƚŝŐǀŽĞůƚŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚǁĂĂƌŚŝũ
ǁŽŽŶƚ͕ ŝŶĚĞ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚ͘DĂĂƌďŝũĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͕ǁĂĂƌŚŝũ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ ŝƐ͕ŚĞĞĨƚŚŝũǁĞů
ĞĞŶƉƌĞƚƚŝŐŐĞǀŽĞů͘/ŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽǀĞƌ͛ƚĐŬĞƌŚĞĞĨƚĠĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞĞŶǀĞƌŐĞͲ
ůŝũŬďĂƌĞĞƌǀĂƌŝŶŐ͘ ĞŚĞĞĨƚ ƌƵǌŝĞŵĞƚŚĂĂƌďƵƌĞŶ͕ŵĂĂƌ ǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌ ĂĐƚŝĞǀĞ ƌŽů ĞŶĚĞ ŝŶͲ
ƐƉƌĂĂŬĚŝĞǌĞŚĞĞĨƚŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǁŝůǌĞŶŽŽŝƚŵĞĞƌǁĞŐƵŝƚĚĞǁŝũŬ͘


/ŶǀůŽĞĚĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ
ůƐůĂĂƚƐƚĞǌŝũŶĞƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǀĂŶďĞƚĞŬĞŶŝƐǌŝũŶŝŶŚĞƚďĞŚĂƌƚŝŐĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐĞŶǀĂŶƐƉĞĐŝͲ
ĨŝĞŬĞŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŽĨǀĂŶĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘ĞǌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽƌŵĞŶĚĞƐĐŚĂŬĞůƚƵƐͲ
ƐĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞůĞ͕ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ͕ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘ ĞǌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ďĞǁĂŬĞŶ
ŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐ͗

,KK&^dh<ϲ
ϭϱϴ

͚Zϭ͗/ŬďĞŶƚŽĐŚǌĞůĨŶĂĂƌĞĞŶĂĂŶƚĂůǀĂŶĚŝĞŽǀĞƌůĞŐŐĞŶŐĞǁĞĞƐƚ͕ǁĞůŵĞĞŝŶĚĞŐĂƚĞŶ
ŚŽƵĚĞŶĚĂƚĂůƐŝĞƚƐ͕ŽŽŬĚŽŽƌĚĞƉŽůŝƚŝĞŬ͕ŝŶĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞƌŝĐŚƚŝŶŐŐĞĚƵǁĚǁŽƌĚƚŽĨ
ďĞƉĂĂůĚĞďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶŐĞŶŽŵĞŶ͕ĞŚŐĞŶŽŵĞŶŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶ͕ĚĂƚŝŬĚĂŶƚŽĐŚŽƉĚĂƚ
ŵŽŵĞŶƚŝŶĚĞŐĂƚĞŶŚŽƵĚǀĂŶŚŽĞǀĞƌŚŽƵĚƚǌŝĐŚĚĂƚƚŽƚŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐ
ŚŝĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ͍͛
;ĐŝƚĂĂƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ',ϭͿ

ĞǌĞďĞƚĞŬĞŶŝƐ ǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ƐůƵŝƚ ĂĂŶďŝũ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽůĞ ĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘,ĞƚŐĂĂƚŽǀĞƌĚĞŝŶǀůŽĞĚĚŝĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŚĞďďĞŶďŝŶŶĞŶĚĞŐĞŽͲ
ŐƌĂĨŝƐĐŚĞŽŵŐĞǀŝŶŐǁĂĂƌǌĞǁŽŶĞŶ͘


hŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŽƉĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
/ŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨƐƚŽŶĚĚĞƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĐĞŶƚƌĂĂů͕ǁĂĂƌďŝũĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ĨĂĐƚŽƌǀŽƌŵƚ͘ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶ
ĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚǀŽƌŵƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶŽƉŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ͕ǌŽĂůƐŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŝƐ͕ŵĂĂƌŽŽŬŽƉĐŽŶƚĞǆƚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵ͘
ĞǌĞŽŶďĞǁƵƐƚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚŬŽŵƚǀŽŽƌĂůǀŽŽƌďŝũďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ĚŝĞŐĞĞŶƌŽůŽĨĂůůĞĞŶĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŚĞďďĞŶ ŝŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘,ĞƚŐĂĂƚƌĞůĂƚŝĞĨǀĂĂŬŽŵ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞǌŝĐŚƌŝĐŚƚĞŶŽƉŝŶƐƉƌĂĂŬ͕ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͕ďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƚŝŐŝŶŐŽĨĚĞŶĂͲ
ƚƵƵƌůŝũŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ĂƚƐůƵŝƚǀŽŽƌĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůĂĂŶďŝũĚĞůĂĂƚƐƚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶĚĞďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͕ ŝŶǀůŽĞĚ ĞŝŐĞŶ ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ ŚĞďďĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐŵŝŶĚĞƌ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĐŽŶƚƌŽůĞĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘ŝƚŝƐǀŽŽƌĂůǌŝĐŚƚďĂĂƌ
ŝŶƚǁĞĞǀĂŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶ͖EŝũĞsĞůĚĞŶ,ĞŶŐƐƚĚĂů͘/Ŷ͛ƚĐŬĞƌŚĞďďĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐǁĞůŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĂŝŬŶĂĚĞƌŝŶŽƉ
ĞĞŶĂŶĚĞƌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞŽŽŬǀĂŶŝŶǀůŽĞĚŬĂŶǌŝũŶŽƉŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͖ĚĞ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘


ϲ͘ϵĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶ

/ŶĚĞďĞĞůĚĞŶĞŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶ
ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ Ğ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ǁĂĂƌ ĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŽŶĚĞƌ ǀĂůƚ͕ ǌŽƌŐƚ ďŝũ ĚĞŵĞĞƐƚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƚƌŽƚƐ ŐĞǀŽĞů͘ ,Ğƚ ŐĞĞĨƚ ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ ƐƚĂƚƵƐ ŶĂĂƌ ďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ ƚŽĞ͘Ğ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶEŝũĞsĞůĚĞŶ ͛ƚĐŬĞƌŵĂĂŬƚĚĂƚ ĞĞŶĚĞĞů ǀĂŶĚĞ
ŵĞŶƐĞŶǌŝĐŚƐĐŚĂĂŵƚŽŵŝŶĚĞǌĞǁŝũŬǁŽŶĞŶ͘DĞŶƐĞŶǁĂĂƌĚĞƌĞŶŚƵŶĞŝŐĞŶǁŝũŬŵŝŶĚĞƌĚĂŶ
ĞĞŶĂŶĚĞƌĞǁŝũŬ͕ǁĂĂƌĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞƌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŽǀĞƌŝƐ͘/ŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐŝƚĂƚĞŶŝŶĚŝƚ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬĞŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǌŝũŶŚŝĞƌŽŽŬĚŝǀĞƌƐĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϱϵ

ĨǁŝũŬĞŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ
ŽǁĞůĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂůƐŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŬŽŵĞŶŶŝĞƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌͲ
ǀĂƌŝŶŐĞŶ͘ /ŶǌŽǁĞůEŝũĞsĞůĚĂůƐ ͛ƚĐŬĞƌŚĞďďĞŶǌŝĐŚǀĞĞůǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌŐĞĚĂĂŶ ŝŶĚĞ
ĂĨŐĞůŽƉĞŶũĂƌĞŶĚŝĞĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŚĞďďĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞďĞĞůĚĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬǌŝũŶĞĐŚƚĞƌ
ŶŽŐƐƚĞĞĚƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉŽƵĚĞďĞĞůĚĞŶ͕ǌŽĂůƐŽŽŬďĞǀĞƐƚŝŐĚǁŽƌĚƚŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶsĂŶ
ĚĞ<ĂŵƉ;ϮϬϭϰͿ͘KŽŬŚĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚŬŽŵƚŶŝĞƚĂůƚŝũĚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞǀĞůĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬůĂƚĞŶǌŝĞŶ͘
ĞǁŽŶĞƌƐǌĞůĨƐƉĞůĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽů ŝŶŚĞƚŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚĞŶǀĂŶďĞĞůĚĞŶĚŝĞŶŝĞƚŽǀĞƌͲ
ĞĞŶŬŽŵĞŶŵĞƚĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞŶĂĐƚƵĞůĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘ĞďĞĞůĚĞŶǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌĂů ŝŶƐƚĂŶĚ
ŐĞŚŽƵĚĞŶ ŝŶ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶǀĂŶďƵŝƚĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŚŝĞƌĚŽŽƌ ŬƵŶŶĞŶĚĞǌĞďĞĞůĚĞŶ
ĞĞŶĞŝŐĞŶůĞǀĞŶŐĂĂŶůĞŝĚĞŶ͘


<ĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ
DĞŶƐĞŶǀĂŶďƵŝƚĞŶĚĞǁŝũŬŬƵŶŶĞŶŬĞƵǌĞƐŵĂŬĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǌĞďĞĞůĚĞŶ͘ĂƚŬƵŶŶĞŶ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĂŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐǌŝũŶ͕ĚŝĞŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞďĞĞůĚĞŶŐĞŵŽƚŝǀĞĞƌĚǌŝũŶŽŵŶĂĂƌ
ĞĞŶǁŝũŬƚĞǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͕ǌŽĂůƐĠĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂĂŶŐĂĨ͘ĞǌĞŵĞŶƐĞŶŬƵŶŶĞŶďĞŚŽŽƌͲ
ůŝũŬ ƚĞůĞƵƌŐĞƐƚĞůĚǌŝũŶĂůƐĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŶŝĞƚŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶŵĞƚĚĞǌĞďĞĞůͲ
ĚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞ ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚ ŝŶ ,ĞŶŐƐƚĚĂů
ǁŽŽŶƚ͘DĂĂƌŽŽŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŬƵŶŶĞŶŬĞƵǌĞƐďĂƐĞƌĞŶŽƉĚĞďĞĞůĚĞŶĚŝĞďĞƐƚĂĂŶŽǀĞƌĞĞŶ
ǁŝũŬ͘
ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĞŶŬƵŶŶĞŶĚƵƐǁĞůĚĞŐĞůŝũŬǀĂŶŝŶǀůŽĞĚǌŝũŶŽƉŬĞƵǌĞƐĚŝĞŵĞŶƐĞŶŵĂŬĞŶ͘
ĞďĞĞůĚĞŶŬƵŶŶĞŶǀĂŶŝŶǀůŽĞĚǌŝũŶŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶŵĞŶƐĞŶ͘ĞďĞĞůĚĞŶůĞŝĚĞŶĞƌƚŽĞ
ĚĂƚŵĞŶƐĞŶŶŝĞƚĂůůĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŚĞďďĞŶŽŵĞĞŶǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶŬĞƵǌĞƚĞŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶĂůƐ
ŚĞƚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŐĂĂƚŽŵǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͘ĂĂƌŵĞĞŝƐĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǁŝũŬĞŶ͕ŝŶ
ǌŽǁĞůƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂůƐŶĞŐĂƚŝĞǀĞǌŝŶ͕ǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌĞĚĞ;EƵƐƐďĂƵŵ͕
ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ ϯϰͿ͘ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ ŬĂŶŽŽŬĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞůĞŶďŝũ ŬĞƵǌĞƐĚŝĞŐĞŵĂĂŬƚ
ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ďĞůĞŝĚ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ĚĞǁŝũŬ ĞŶ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ ĚĂĂƌŵĞĞ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽůĞ
ĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘


ĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĞĞŶǁŝũŬŬĂŶĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌŬĞƵǌĞŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞĚĞŶĞŶĚĞǌĞŬĞƵǌĞƐŬƵŶŶĞŶďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͘/ŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ;ǌŝĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϱͿŝƐĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶĚĂƚĚĞǁŝũŬŝŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůͲ
ůĞŶŐĞǌŝĞŶŬĂŶǁŽƌĚĞŶĂůƐĞĞŶĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϮϭͿ͘Ğ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĚŝĞĞĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĞĞĨƚ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐďĞůĞŵͲ
ŵĞƌĞŶŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘,ĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌďŝũǀƌŝũǁĞůĂůƚŝũĚŽǀĞƌĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĚŝĞŝŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞ
ǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐǌŝũŶŽƉŐĞĚĂĂŶ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶĚĞƐƚƌĂĂƚŽĨĚĞďƵƵƌƚǁĂĂƌŝĞŵĂŶĚǁŽŽŶƚ͘ /Ŷ
ŐĞĞŶǀĂŶĚĞǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽƌŵĚĞĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶ
ǀĂŶĚĞǁŝũŬĚĞŽŽƌǌĂĂŬǀĂŶĚĞĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞ
,KK&^dh<ϲ
ϭϲϬ

ǁŝũŬŬĂŶĚƵƐŬĞƵǌĞƐďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕ŵĂĂƌǌŝũŶŵŝŶĚĞƌďĞƉĂůĞŶĚǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĚĂŶĞƌǀĂͲ
ƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͘
>ŝŶĚĞƌƐ ;ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϭϵϱͿďĞǀĞƐƚŝŐƚĚĂƚďĞĞůĚǀŽŽƌĞĞŶĚĞĞů ŝŶŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ƐƚĞƵŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨďĞĞůĚǀĂŶĚĞďƵƵƌƚŚĞĞĨƚŐĞĞŶŝŶǀůŽĞĚŽƉŚĞƚŐĞǀĞŶǀĂŶŚƵůƉ͕
ǁĂƚ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌĚĞĞů ŬĂŶ ǌŝũŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘DĂĂƌ >ŝŶĚĞƌƐ ŚĞĞĨƚ ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ
ŐĞǀŽŶĚĞŶĚĂƚ ĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨ ďĞĞůĚ ǀĂŶĚĞďƵƵƌƚǁĞů ŝŶǀůŽĞĚŚĞĞĨƚ ŽƉŚĞƚ ǀƌĂŐĞŶ ǀĂŶŚƵůƉ͘
>ŝŶĚĞƌƐŚĞĞĨƚƐůĞĐŚƚƐŶĂĂƌĠĠŶǁŝũŬŐĞŬĞŬĞŶĞŶŚĞƚŝƐĚĞǀƌĂĂŐŽĨŚĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀĂŶĚĞ
ďƵƵƌƚŽĨǁŝũŬĚŽŽƌƐůĂŐŐĞǀĞŶĚŝƐ͕ŽĨĚĞƐŽĐŝĂůĞŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶĚŝĞŝŶĞĞŶǁŝũŬŽĨďƵƵƌƚŐĂŶŐͲ
ďĂĂƌǌŝũŶ͘>ŝŶĚĞƌƐŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚĚĞƐŽĐŝĂůĞŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĚŝĞǌŝũŚĞĞĨƚŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ
ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌƐŽĐŝĂůĞĂĨƐƚĂŶĚ;>ŝŶĚĞƌƐ͕ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϭϵϰͿ͘/ŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽƌĚƚ
ĚĞƐŽĐŝĂůĞŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵŽŽŬŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚĚŽŽƌƐŽĐŝĂůĞĂĨƐƚĂŶĚĞŶŽŽŬŝŶĚĞǌĞǁŝũŬ ŝƐǌŝĐŚƚͲ
ďĂĂƌĚĂƚĚŝƚǀĂŶŝŶǀůŽĞĚŝƐŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘


ϲ͘ϭϬŽŶĐůƵƐŝĞ

/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬƐƚŽŶĚĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĐĞŶƚƌĂĂůĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞǌĞĐŽŶƚĞǆƚ
ďŝĞĚƚǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘WĞƌǁŝũŬŝƐŝŶ
ŐƌŽƚĞůŝũŶĞŶĞĞŶƉĂƚƌŽŽŶǌŝĐŚƚďĂĂƌŐĞǁŽƌĚĞŶǀĂŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ŝƚƉĂƚƌŽŽŶǁŽƌĚƚďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌĞĞŶŵŝǆǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞŽŶƚƐƚĂĂŶƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐǀĂŶĞĞŶǁŝũŬ͕ĚĞƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞďƵƵƌƚ͕ŚĞƚĂĂŶƚĂůĞŶƐŽŽƌƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶǀĂŶĂĐƚŝĞǀĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
ŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘,ŝĞƌŽŶĚĞƌǀŽůŐĞŶďĞŬŶŽƉƚĚĞďĞƐĐŚƌŝũͲ
ǀŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶŚĞƚƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƉĞƌǁŝũŬ͕ŽĨƚĞǁĞůŚĞƚŶŝǀĞĂƵ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͘ůƐůĂĂƚƐƚĞƐƚĂŝŬŶŽŐƐƚŝůďŝũĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶŝŶ
ŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘


EŝũĞsĞůĚĞŶŚĞƚŐůĂǌĞŶƉůĂĨŽŶĚ
,ĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚƐƉĞĞůƚǌŝĐŚǀŽŽƌĂůĂĨŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶ
ďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚ͘ Ğ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞŶ ǌŽŶĚĞƌ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽŶƚƐƚĂĂŶ
ǀŽŽƌĂůƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶĞŶǌŝũŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬǀĂŶĂĂƌĚ͘KƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚŝƐƐƉƌĂŬĞ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĂďŝũŚĞŝĚ͕ĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶůŝŐŐĞŶĂůƐŚĞƚǁĂƌĞǀŽŽƌŚĞƚŽƉƌĂƉĞŶŽƉŚĞƚŵŽŵĞŶƚĚĂƚ
ŝĞŵĂŶĚǌŝũŶŽĨŚĂĂƌĚĞƵƌƵŝƚƐƚĂƉƚ͘Ğ͚ŵŽƌĞƐ͛ŽĨŽŵŐĂŶŐƐĐŽĚĞƐǀĂŶĚĞǁŝũŬǌŝũŶŚŝĞƌŽŽŬƐƚĞƌŬ
ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͘sĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǁŽƌĚƚǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶŽƉƐƚƌĂĂƚ͕ĐŽŶƚĂĐƚŵĂŬĞŶ
ĞŶĞůŬĂĂƌĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶĂůƐĞƌŝĞƚƐŝƐ͘ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶǁĞůŝƐǁĂĂƌĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞŽĨƉƵͲ
ďůŝĞŬĞƌŽůŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ŵĂĂƌĚĞǌĞŝƐǀŽŽƌĂůŐĞƌŝĐŚƚŽƉŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƵŝƚǁŝƐͲ
ƐĞůĞŶ ĞŶ ŚĞƚǁĞƌǀĞŶ ǀĂŶ ďĞǌŽĞŬĞƌƐ ǀŽŽƌ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘,ŽĞǁĞů ĚĞ ŐƌŽĞƉĞŶŽƉĞŶƐƚĂĂŶ ǀŽŽƌ
ĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ĚŽĞŶĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶŶĂƵǁĞůŝũŬƐŵĞĞĂĂŶĚĞŐƌŽĞͲ
ƉĞŶ͕ǌĞŬĞƌŶŝĞƚ ŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘KƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐͲ
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϲϭ

ŐƌŽĞƉĞŶůŝũŬƚĚĂĂƌŽŵƐƉƌĂŬĞƚĞǌŝũŶǀĂŶĞĞŶŐůĂǌĞŶƉůĂĨŽŶĚ͕ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬǀŽŽƌĚĞƌŽůůĞŶǀĂŶ
ĚĞĞůŶĞŵĞƌĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŶŝĞƚĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĚĞŵŽͲ
ŐĞůŝũŬŚĞŝĚŚĞďďĞŶŽŵ ŝŶĚĞǌĞ ƌŽůůĞŶŵĞĞ ƚĞĚŽĞŶ ŝŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘,ĞƚŐůĂǌĞŶƉůĂͲ
ĨŽŶĚǁŽƌĚƚŵĞĚĞ ŝŶ ƐƚĂŶĚ ŐĞŚŽƵĚĞŶĚŽŽƌ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďŝŶŶĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌĞĞŶ
ĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞǌŝĞŶŝŶĞĞŶƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͘/ŶĚĞǁŝũŬǌĞůĨǌŝũŶĞƌĚŝǀĞƌƐĞƉƵͲ
ďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĞŶŝƐĞƌĞĞŶŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĂĂŶďŽĚ͘
ĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŚĞĞĨƚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘
ĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ŝƐ ŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶƵŝƚŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶ͘ĞǌĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌͲ
ŵŝŶŐǁŽƌĚƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŶĂĂƌďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐƚŽĞŝŶƐƚĂŶĚŐĞŚŽƵĚĞŶ͘,ĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞďĞĞůĚ
ůŝũŬƚŶŝĞƚǀĂŶŝŶǀůŽĞĚƚĞǌŝũŶŽƉĚĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽĞůĞŶ
ǌŝĐŚƚŚƵŝƐŝŶĚĞǁŝũŬ͘


͛ƚĐŬĞƌĞŶĚĞďƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞƌƐ
,ĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƐƉĞĞůƚǌŝĐŚŝŶ͛ƚĐŬĞƌĂĨŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘
ĂƚŚŽƵĚƚŝŶĚĂƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǌŝũŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ
ƉůĞŬǌŝũŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚŝǀĞƌƐĞĂĐƚŝĞƐ
ŽŵŵĞŶƐĞŶƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĚŝĞŽƉĞŝŐĞŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚŶŝĞƚŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚƐƉĞůĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞďƌƵŐĨƵŶĐƚŝĞŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶ͛ƚĐŬĞƌ͘
ŝũǌŝũŶĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĚĞďƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞƌƐƚƵƐƐĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǀŽŽƌǁŝĞŚĞƚŶŝĞƚǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞͲ
ŬĞŶĚŝƐŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ĞǁŝũŬ͚ƚĐŬĞƌďŝĞĚƚĚŝǀĞƌƐĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵ
ǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ĞŵĞĞƐƚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƐƚĂĂŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŝŶĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŽŬĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞ ŝŶĞĞŶ ƌŽůĂůƐǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶŝŶ͛ƚĐŬĞƌǌŝĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐďƵƌŐĞƌ͘
,ŽĞǁĞůĚĞŐƌŽĞƉĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůƐƉĞůĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶŝŶĐůƵƐŝĞ͕ǌŝũŶĞƌŽŽŬďĞůĞŵͲ
ŵĞƌŝŶŐĞŶ͘,Ğƚ ĂĂŶƚĂů ĞŶ ƐŽŽƌƚ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚĂƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĂŶďŝĞĚĞŶ ŝƐďĞƉĞƌŬƚ͕
ŶĞƚĂůƐŚĞƚĂĂŶƚĂůĞŶƐŽŽƌƚƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌĞƌŶŝĞƚǀĞĞůŬĞƵǌĞͲ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǌŝũŶ͘ /ŶĐŽŵďŝŶĂƚŝĞŵĞƚĚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬŚĞďďĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵŝŶĚĞƌ
ƐŶĞůƚŽĞŐĂŶŐƚŽƚŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŝŶĚĞƐƚĂĚ͘/ŶĚĞǁŝũŬǌŝũŶǁĞŝŶŝŐƐŽĐŝͲ
ĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞŽƉďƵƌĞŶŶŝǀĞĂƵŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ĞďĞƉĞƌŬƚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶǌŽƌŐƚĞƌǀŽŽƌĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞĞƌƐƚĂƉƉĞŶŵŽĞƚĞŶŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶǀŽŽƌ
ƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚƐƚĂĂƚĚĞĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌĚƌƵŬ͘,Ğƚ
ŝƐŵŽĞŝůŝũŬŽŵǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐƚĞǀŝŶĚĞŶ͕ŵĞĚĞǀĂŶǁĞŐĞĚĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞŵĞƚŚŽŐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞƐǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘
,KK&^dh<ϲ
ϭϲϮ

,ĞŶŐƐƚĚĂůĞŶĚĞƉƌŝũƐǀĂŶǀƌŝũŚĞŝĚ
,ĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƐƉĞĞůƚǌŝĐŚŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůĂĨďŝŶŶĞŶĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶ͘Ğ
ŵĞĞƐƚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞďďĞŶ ĞĞŶ ŐĞƐůŽƚĞŶ ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘ Ğ ŵĞĞƐƚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ĚŽĞŶŶĂƵǁĞůŝũŬƐĂĂŶǁĞƌǀŝŶŐ͕ǀĂŶŶŝĞƵǁĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǁŽƌĚƚǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌĞůĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ
ŶĞŵĞŶĞŶŐƌŽĞƉĞŶƐƚĞůůĞŶǌŝĐŚŶŝĞƚĂůƚŝũĚĨůĞǆŝďĞůŽƉ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶǌŝĞƚŐĞĞŶƌŽůǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŝŶ
,ĞŶŐƐƚĚĂůǀŝŶĚƚǀŽŽƌĂůƉůĂĂƚƐůĂŶŐƐĚĞůŝũŶĞŶǀĂŶĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶ͘
ĂƚǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůƚǁĞůĚĂƚŵĞŶƐĞŶŝŶƐƚĂĂƚŵŽĞƚĞŶǌŝũŶŽŵǌŝĐŚĂĂŶƚĞƐůƵŝƚĞŶďŝũĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞ
ŐƌŽĞƉĞŶ͘ Ğ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵ ŝŶ ĚĞǁŝũŬǁŽƌĚƚ ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ĂĨƐƚĂŶĚ͘ ŝƚ
ŐĞĞĨƚĚĞǀƌŝũŚĞŝĚŽŵƚĞǌŝũŶǁŝĞũĞǁŝůƚǌŝũŶ͕ŵĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬďůŝũǀĞŶĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶďƵŝƚĞŶĚĞĞŝŐĞŶ
ƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ͘ŽŽƌĚĞŐƵŶƐƚŝŐĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬƉƌŽĨŝƚĞƌĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶ
ĚĞŶĂďŝũŚĞŝĚǀĂŶĚĞƐƚĂĚĞŶĚĞŶĂƚƵƵƌ͘
ĞǁŝũŬůŝŐƚŝŶƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ĚĂƚĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŚĞĞĨƚ͘ĞǌĞƉŽƐŝƚŝĞͲ
ǀĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ŬŽŵƚ ŶŝĞƚ ĂůƚŝũĚ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ǁŝũŬ
,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽƌĚĞŶŵĞĞƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞŐĞŶŽĞŵĚĚĂŶŝŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũͲ
ŬĞŶ͘


DŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ
/ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞĨĂĐƚŽƌĞŶĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽͲ
ĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǁĂĂƌďŝũĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĐĞŶƚƌĂĂůƐƚĂĂƚ͘
/ŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬŝƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĚĞƌŽůǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶƐŽĐŝĂͲ
ůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌŽůůĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞ͕ǌŽĂůƐŝŶƚĂďĞůϲ͘ϭŝƐǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘
Ğ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƌŽůůĞŶ ŚĂŶŐĞŶ ƐĂŵĞŶŵĞƚ ĚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŝƐĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďĞƉĂůĞŶĚǀŽŽƌĚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĞĞŶƌŽůĂůƐďƵƌŐĞƌǌŝĞŶ͕ƐƚĂĂŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐŝŶĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͘ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚƐůƵŝƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƵŝƚǀĂŶďĞƉĂĂůĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ
ďŝŶŶĞŶĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͕ǌŽĂůƐŚĞƚƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ ůĂĂƚǌŝĞŶ͘ĞǌĞďĞĞůĚͲ
ǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚǀŽƌŵƚĞĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕ĚŝĞǌŝĐŚǌŽǁĞůŽƉĐŽŶƚĞǆƚƵĞĞů
ŶŝǀĞĂƵŵĂŶŝĨĞƐƚĞĞƌƚĂůƐŽƉŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵ͕ǌŽĂůƐŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘
ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶŬŽŵƚŝŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞŐĞǀĂůůĞŶŶŝĞƚŽǀĞƌĞĞŶ
ŵĞƚĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďͲ
ďĞŶ͘ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶǁŽƌĚƚĞĐŚƚĞƌŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐĚŽŽƌĚĞǁŝũŬďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐǌĞůĨŝŶƐƚĂŶĚŐĞŚŽƵĚĞŶ͕ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŶĂĂƌďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐƚŽĞ͘ĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ
ŬĂŶŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕ǌŽĂůƐĞĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞŽŵŝŶĞĞŶǁŝũŬƚĞŐĂĂŶǁŽŶĞŶ͘Ğ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĚŝĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶ ŝŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐďĞƉĂůĞŶ
ĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞĞĐŚƚĞƌƐƚĞƌŬĞƌĚĂŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶ
ǁŝũŬĞŶ͘
DK'>/:<,EsKKZ^K/>/E>h^//EKEdydsEt/:<
ϭϲϯ

dŽƚƐůŽƚ
ĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬďŝĞĚƚǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶƉĞƌǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞůĂƚĞŶǌŝĞŶ͘ĞĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞŽŽƌǌĂͲ
ŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ďĞŢŶǀůŽĞĚ͕
ǌŽĂůƐŚĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀĂŶĚŝƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŚĞĞĨƚůĂƚĞŶǌŝĞŶ͘/ŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚͲ
ƐƚƵŬƐƚĂĂƚĚĞĐŽŶĐůƵƐŝĞĐĞŶƚƌĂĂůĞŶǁŽƌĚƚĚĞŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͖ǁĂƚ
ďĞƉĂĂůƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͍

ϭϲϱ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϳŽŶĐůƵƐŝĞƐĞŶƌĞĨůĞĐƚŝĞ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ
^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽƌŵƚŚĞƚĐĞŶƚƌĂůĞƚŚĞŵĂǀĂŶĚŝƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁĂĂƌďŝũĚĞŶĂĚƌƵŬ ůŝŐƚŽƉ ŝŶĨŽƌŵĞůĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ŽĨƚĞǁĞůƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌͲ
ŬĞŶ͕ĚŝĞďƵŝƚĞŶĚĞ ŝŶǀůŽĞĚǀĂŶĚĞƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ /ŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ͕ ŝŶ
ĞĞŶŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞ ƐƚĂĚ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ͕ ŝƐ ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕
ŽĨƚĞǁĞůŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬŚĞďďĞŶ͕ǌŽͲ
ĂůƐĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚďƵƌĞŶ͘'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĐŽůůĞĐͲ
ƚŝĞǀĞǀĞƌďĂŶĚĞŶ͕ǌŽĂůƐďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ĞǌĞĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞǀĞƌďĂŶĚĞŶůĞǀĞƌƚ
ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŽƉ͕ŵĂĂƌ ŬĂŶ ŽŽŬ ĂŶĚĞƌĞ ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ ŚĞďďĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕ ŝŶͲ
ƐƉƌĂĂŬŝŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐŽĨŚĞƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶǀĂŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘
Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǀŽƌŵƚ ŚĞƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ŬĂĚĞƌ͕ ǀĂŶ ǁĂĂƌƵŝƚ ĚĞ ĚĂƚĂ ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ
ǌŝũŶ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀŽƌŵĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬƚŚĞŵĂďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ;Ž͘Ă͘
EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϬ͖ϮϬϭϭ͖^ĞŶ͕ϮϬϬϲ͖ϮϬϬϵ͖tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳͿ͘ /ŶĚĞƚǁĞĞǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶ ŝƐ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǀĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞͲ
ĚĞŶĚŝĞĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬďŝĞĚƚ͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǌĞĚĂƚĂǌŝũŶƉĂƚƌŽŶĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĚŝĞ
ĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶďŝũŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬĞŶĚŝĞǌŽǁĞůďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶĂůƐ
ƐƚŝŵƵůĂŶƐĞŶ ŝŶ Ěŝƚ ƉƌŽĐĞƐ ůĂƚĞŶ ǌŝĞŶ͘ /Ŷ Ěŝƚ ůĂĂƚƐƚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ďƌĞŶŐ ŝŬ ĚĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ Ƶŝƚ ĚĞ
ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌŝŶǀĞƌďĂŶĚ͕ĚŽŽƌĂŶƚǁŽŽƌĚƚĞŐĞǀĞŶŽƉĚĞ
ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗
tĂƚďĞƉĂĂůƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͍
ĞǌĞ ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ ǁŽƌĚƚ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϳ͘ϰ ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ ĞŶ ŚŝĞƌĂĂŶ ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ
ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐƉĞƌĚĞĞůǀƌĂĂŐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ĞĞĞƌƐƚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚƚŽĞƉĂƐƐĞŶ
ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĂůƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ŬĂĚĞƌ ĞŶ ŝƐ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϳ͘ϭ͘ /Ŷ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮŝƐĚŝƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϳ͘ϮƐƚĂĂƚĚĞƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ
ĐĞŶƚƌĂĂů͕ĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚŝƐŽƉŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘/ŶĚĞĚĞƌĚĞĚĞĞůͲ
ǀƌĂĂŐ͕ĚŝĞ ŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϳ͘ϯďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝƐ͕ ƐƚĂĂƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ ĐĞŶƚƌĂĂů͘ĞǀŝĞƌĚĞ
ĚĞĞůǀƌĂĂŐƌŝĐŚƚǌŝĐŚŽƉĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǌĞǀŝĞƌĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ
,KK&^dh<ϳ
ϭϲϲ

ŬŽŵƚŝŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞĞŶůĂĂƚƐƚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬĂĂŶĚĞŽƌĚĞ͘dŽƚƐůŽƚǁŽƌĚƚŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϳ͘ϱĞĞŶ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞĞŶŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞŐĞŐĞǀĞŶŽƉĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘


ϳ͘ϭ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ

,ŽĞǁĞůĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĂůĞĞŶůĂŶŐĞƚƌĂĚŝƚŝĞŬĞŶƚ͕ŽŽŬǁĂƚƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶǀŽŽƌŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďĞƚƌĞĨƚ͕ ŝƐĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŝŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ
ůĂŶĚĞŶ ;Ž͘Ă͘ ŝŐŐĞƌŝ͕ ĞůůĂŶĐĂ͕ ŽŶĨĂŶƚŝ͕ Θ dƌĂŶũ͕ ϮϬϭϭ͖ DŝƚƌĂ͕ ϮϬϬϲ͖ DƵƚĂŶŐĂ͕ ϮϬϭϱ͖
EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϲ͖dƌĂŶŝ͕ĂŬƐŚŝ͕ĞůůĂŶĐĂ͕ŝŐŐĞƌŝ͕ΘDĂƌĐŚĞƚƚĂ͕ϮϬϭϭͿ͘DĞĞƌĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞͲ
ŬĞƌƐŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŽŽŬǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚŝƐǀŽŽƌƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶŝŶtĞƐƚĞƌƐĞůĂŶĚĞŶ
;Ž͘ Ă͘ WĞůůĞďŽĞƌͲ'ƵŶŶŝŬ͕ tĞĞŐŚĞů͕ Θ ŵďƌĞŐƚƐ͕ ϮϬϭϰ͖ tŚŝƚĞ͕ 'ƌĂǌŝĂ /ŵƉĞƌŝĂůĞ͕ Θ WĞƌĞƌĂ͕
ϮϬϭϲ͖tĞĞŐŚĞů͕WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͕ΘsĞĞƌ͕ϮϬϭϲͿĞŶĞƌǌŝũŶŽŽŬĞŶŬĞůĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶǀĞƌͲ
ƐĐŚĞŶĞŶǁĂĂƌŝŶĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐƚŽĞŐĞƉĂƐƚĂůƐŬĂĚĞƌǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;Ž͘Ă͘
ĞĞƌŶŝŶŬ͕ϮϬϭϱ͖KŽƚĞƐ͕ϮϬϭϮͿ͘ŝũĚĞŵĞĞƐƚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐǁŽƌĚĞŶ ĞĐŚƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ ŬĂĚĞƌƐ ŐĞďƌƵŝŬƚ͕ ǁĂĂƌǀĂŶ ĞĞŶ ďĞͲ
ŬŶŽƉƚŽǀĞƌǌŝĐŚƚŝƐŐĞŐĞǀĞŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮ͘ĞĞĞƌƐƚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂĂŐƌŝĐŚƚǌŝĐŚŽƉŚĞƚǀĞƌͲ
ŬĞŶŶĞŶǀĂŶŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͗

,ŽĞŬĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǁŽƌĚĞŶďĞŐƌĞƉĞŶ͍

ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂů ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞǌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐůƵŝƚ ŐŽĞĚ ĂĂŶ ďŝũ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ǀŽƌŵƚ ĞĞŶ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϯϵͲϰϬͿ͘ĂƚŚŽƵĚƚŝŶĚĂƚĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĞĞŶŽŶĚĞƌĚĞĞůŝƐǀĂŶĂůůĞĂŶͲ
ĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϭϯϴͲϭϰϮͿŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďŽͲ
ǀĞŶĚŝĞŶĞĞŶƐƚĞƌŬĞĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŝƐ͕ŽĨƚĞǁĞůĞĞŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇĚŝĞĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŚĞĞĨƚ
ŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘,ŽĞǁĞůĚĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŐƌŽŽƚ
ŝƐ͕ŝƐĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇůĂƐƚŝŐǀŝĂǁĞƚŐĞǀŝŶŐŽĨďĞůĞŝĚĂĨƚĞĚǁŝŶŐĞŶ͘,ŝĞƌŽŶĚĞƌŐĂŝŬŶĂĚĞƌŝŶŽƉ
ĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞďĞŐƌĞƉĞŶŬĂŶǁŽƌĚĞŶǀĂŶƵŝƚŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘


DĞĞƌǀŽƵĚŝŐƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŽƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ŝƐƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĐŚ ǀĂŶĂĂƌĚ͕ĚĂƚǁŝů ǌĞŐŐĞŶĚĂƚĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞƌǀĂŶ
ƵŝƚŐĂĂƚ͕ĚĂƚ ŝĞĚĞƌĞĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ ŝƐĞŶĚĂĂƌŵĞĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ŶŽĚŝŐŚĞĞĨƚŽŵĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐ ůĞǀĞŶƚĞ ůĞŝĚĞŶĚĂƚŚŝũŽĨǌŝũŵĞƚƌĞĚĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůǀŝŶĚƚ͘
,Ğƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ ŝƐ ŚŝĞƌŽƉ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ͘ ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ǌŝũŶ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǁĂĂƌ ĞĞŶ ƉĞƌƐŽŽŶƵŝƚ ŬĂŶ ŬŝĞǌĞŶ ĂůƐ Śŝũ ŽĨ ǌŝũ ĚĂƚ ǌŽƵ
ǁŝůůĞŶ͘ĞƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĐŚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐŽŽŬƚĞƌƵŐƚĞǀŝŶĚĞŶŝŶŚĞƚǁĞƌŬǀĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ
;ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϰͿ͕ĚŝĞƵŝƚŐĂĂŶǀĂŶĚĞŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞĂĂƌĚǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕ǁĂƚŝŶŚŽƵĚƚĚĂƚĂĐŚͲ
ƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶĂůƚŝũĚďĞƐƚĂĂŶƵŝƚĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐǀĂŶĨĂĐƚŽƌĞŶŝŶĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŚĞƚŝŶĚŝǀŝͲ
KE>h^/^EZ&>d/
ϭϲϳ

ĚƵĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚ͘ĞŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶǁĂĂƌĚĞŶŚĞĞĨƚŽŽŬďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞǁĂĂƌĚĞĚŝĞ
ĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶǌĞůĨŐĞĞĨƚĂĂŶĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐ ůĞǀĞŶ͕ŽĨƚĞǁĞůŽƉŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ͘ĞƉůƵƌĂůŝƐƚŝͲ
ƐĐŚĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĐƌĞģĞƌƚƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘
ĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǌŝƚŝŶĚĞƌƵŝŵƚĞĚŝĞŚĞƚ
ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘ /ŶĐůƵƐŝĞ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚ ŶŝĞƚ ŽƉ ŚĞƚ ĂĂŶƉĂƐƐĞŶĂĂŶ ĚĞ ŶŽƌŵ͕ŵĂĂƌ ŽƉ ŚĞƚ
ĂĂŶƉĂƐƐĞŶǀĂŶĚĞŶŽƌŵǌŽĚĂƚĞƌƌƵŝŵƚĞŬŽŵƚǀŽŽƌĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚĞŶǁĂĂƌǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌǌŽĞͲ
ŬĞƌƐŚĞƚďĞůĂŶŐŽŶĚĞƌƐƚƌĞƉĞŶ;ŽƐ͕ϮϬϭϲ͖<Ăů͕ϮϬϭϬ͖DĂŶƐ͕ϮϬϬϰͿ͘ĞŶŬĞŶŝŶŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚ
ǀĂŶǁĂĂƌĚĞŶ ŝƐ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ŝŶ ŚĞƚ ĐĞŶƚƌĂĂů ǌĞƚƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƉĞƌƐŽŽŶ ĞŶ ŚĞƚ ĚĞŶŬĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ĚĞ
ůĞĞĨǁĞƌĞůĚ͘,ĞƚŐĞĞĨƚ ƌƵŝŵƚĞĂĂŶŬĞƵǌĞƐĚŝĞĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶǌĞůĨŵĂĂŬƚĞŶĂĂŶǁĂƚĚĞǌĞƉĞƌͲ
ƐŽŽŶŶŽĚŝŐŚĞĞĨƚŽŵĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽŵƚĞǌĞƚƚĞŶŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ŽĨŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘


ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ
ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐͲ
ǀŽƌŵŝŶŐ͕ĞŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞƐƚĂĂƚƵŝƚƚǁĞĞĚĞůĞŶ͘,ĞƚĞĞƌƐƚĞĚĞĞůďĞƚƌĞĨƚ
ŚĞƚĂĂŶŐĂĂŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐĞŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůŐĂĂƚŽǀĞƌĚĞƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞ
ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ ŝƐǀĂŶǁĂĂƌĚĞŽƉ
ǌŝĐŚ ;ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞ ǁĂĂƌĚĞͿ͕ ŝƐ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ĂĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ǁĂĂƌĚĞͿ ĞŶ
ǀŽƌŵƚĞĞŶƉŝũůĞƌ ŝŶĂůůĞĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞǁĂĂƌĚĞͿ͘Ăƚ ůĂĂƚƐƚĞŚĞĞĨƚďĞͲ
ƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ŚƵŵĂŶ ĚŝŐŶŝƚǇ͕ ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ƉĞƌƐŽŽŶ ŐĞƌĞƐƉĞĐƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚƚ ĂůƐ ƐŽĐŝĂĂů ǁĞǌĞŶ
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϯϵͲϰϬͿ͘KŽŬ^ĞŶ;ϮϬϬϬ͕Ɖ͘ϳͿůĞŐƚĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉŚĞƚƌĞůĂƚŝŽŶĞůĞĂƐƉĞĐƚ
ǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘
,ĞƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚǀĂŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁĂĂƌĚĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ ŝƐǀĂŶďĞͲ
ůĂŶŐǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘/ŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬůŝŐƚǀĂĂŬĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉĚĞ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ĞŶ ŽŽŬ ŝŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ǁŽƌĚƚ ĚĞǌĞ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ŬĂŶƚďĞůŝĐŚƚ ;ƌĞĚĞǁŽůĚ͕ϮϬϭϰ͖ >ŝŶĚĞƌƐ͕ ϮϬϬϵ͖sƌĞƵŐĚĞŶŚŝů͕ ϮϬϭϮͿ͘DĂĂƌŚĞƚ
ŚĞďďĞŶǀĂŶĞĞŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŽƉǌŝĐŚ͕ ŝƐŽŽŬǀĂŶǁĂĂƌĚĞ͘ĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞƌŽůŵĂĂŬƚ
ŚĞƚŵŽŐĞůŝũŬŽŵŬƌŝƚŝƐĐŚŶĂĂƌĚĞƐŽĐŝĂůĞŬĂŶƚǀĂŶĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƚĞŬŝũŬĞŶ͘ůƐŚĞƚŐĂĂƚ
ŽŵĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŝƐŚĞƚǀĂŶ
ďĞůĂŶŐŽŵŶŝĞƚĂůůĞĞŶƚĞŬŝũŬĞŶǁĞůŬĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚĂĂƌǀŽŽƌŽƉĞŶƐƚĂĂŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŶĂĂƌ
ĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵĚĂĂƌďŝŶŶĞŶŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞƐŽĐŝĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐĂĂŶƚĞŐĂĂŶ͘
ĞƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ͕ĚŝĞĚĞŬĞƌŶǀŽƌŵĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͕ǌŝũŶŐĞŽƉĞƌĂƚŝŽͲ
ŶĂůŝƐĞĞƌĚ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ĚŝĞ ďŝũĚƌĂŐĞŶ ĂĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŐĞͲ
ŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝĞŝŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶůĂĂƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŬĞƵǌĞƐ
ǌŝĞŶĚŝĞŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶ͘,ĞƚŶŝǀĞĂƵǁĂĂƌŽƉƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐŽŶƚƐƚĂĂŶ͕
ŽĨƚĞǁĞůŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͕ǀĞƌƐĐŚŝůƚƉĞƌǁŝũŬ͘/ŶĠĠŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶŽŶƚƐƚŽŶͲ
ĚĞŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕ŵĞƚĂůƐ
ŐĞǀŽůŐĚĂƚǀŽŽƌĂůŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǁĞŝŶŝŐƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ŚĂĚĚĞŶŝŶĚĞǌĞǁŝũŬ͘

,KK&^dh<ϳ
ϭϲϴ

ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĞŶĚĞĐůŝģŶƚƌŽů
ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͕ǌŽĂůƐĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ŬĂŶĞĐŚƚĞƌŽŶĚĞƌŵŝũŶĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶ
ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ͘ ƌ ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂůƐ ĞĞŶ ƉĞƌƐŽŽŶ ŐĞĞŶ ĂƵƚŽŶŽŵĞ
ŬĞƵǌĞƐŚĞĞĨƚŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶ͕ŽŵĚĂƚĞƌĞĞŶŐĞďƌĞŬŝƐĂĂŶǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞĞŶƌĞģůĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ
ŬĞƵǌĞƐ͕ŽĨĚĂƚĞƌ͕ǀĂŶǁĞŐĞĞĞŶŐĞďƌĞŬĂĂŶŬĞƵǌĞƐ͕ƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶŐĞďƌĞŬĂĂŶŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌĞĨůĞĐͲ
ƚŝĞ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ ϮϬϭϱͿ͘ ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƌŽů ͚ĐůŝģŶƚ͛ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞĞŶŬŽŵƚŽŽŬǀŽŽƌďŝũĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘sŽŽƌďĞĞůĚĞŶƵŝƚĚŝƚŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬůŝĞƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚĚŝƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶůĞŝĚĚĞƚŽƚƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǀĂŶĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĐƚŝͲ
ǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬƚŽƚƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚŝĞďŝŶŶĞŶĚĞ
ŐƌŽĞƉĞŶ ǀĞƌǀƵůĚǁĞƌĚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ ŽĨ ǀĂƐƚĞ ĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘ ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞ
ŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚƌĞĚƵĐĞĞƌƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƚŽƚƐůĞĐŚƚƐĠĠŶƐŽĐŝĂůĞŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ͕
ŶĂŵĞůŝũŬĚŝĞǀĂŶ͚ĐůŝģŶƚ͕͛ĚŝĞĂŶĚĞƌĞƐŽĐŝĂůĞŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚĞŶƵŝƚƐůƵŝƚ͘
,ĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐǀĂŶǁĂĂƌĚĞŽŵǀŽŽƌďŝũĚĞŚƵŝĚŝŐĞƐŝƚƵĂƚŝĞƚĞŬŝũŬĞŶĞŶ
ƉĂƚƌŽŶĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ŝŶ ĞĞŶ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ƚĞ ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ǀĂŶ
dĞƌůĂǌǌŽ ;ϮϬϭϱͿďŝĞĚƚĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵŬƌŝƚŝƐĐŚ ƚĞŬŝũŬĞŶŶĂĂƌĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬͲ
ŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘


ĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶĞŶƐƚŝŵƵůĂŶƐĞŶ
tĂĂƌĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵŝŶǌŝĐŚƚŐĞĞĨƚŝŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͕
ŐĞǀĞŶ ĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ǀĂŶtŽůĨĨ ĞŶ ĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϭϮϭͿ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ĚŝĞ ƚĞŶ
ŐƌŽŶĚƐůĂŐ ůŝŐŐĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ Ğ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĞŶ ĨĞƌƚŝůĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĞĞŶǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ͘Ğ
ĐŽŶĐĞƉƚĞŶǌŝũŶǀĂŶďĞůĂŶŐǀŽŽƌŚĞƚďĞƉĂůĞŶ ǀĂŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ǌŝĐŚ ǀĂŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĚŽŽƌĚĂƚ ǌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘,Ğƚ ŐĂĂƚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŵďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶŽĨ ƌĞͲ
ŐĞůŐĞǀŝŶŐ͕ ǌŽĂůƐǁŽŽŶďĞůĞŝĚŽĨĚĞŽƌŐǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐǁĞƚ͘ /ŶŚĞƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĚĞĞů ǀĂŶĚŝƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ ůĞŬĞŶ ĚĞǌĞ ďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ĞŶ ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ ŝŶ ĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ ŵŝŶĚĞƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ŽĨ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͕ŵĂĂƌ ĚŽŽƌ ĚĞ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ĐŽŶĐĞƉƚƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϭϲͿǁĂƐŚĞƚŵŽŐĞůŝũŬŽŵĚĞǌĞĚŝƌĞĐƚĞŝŶǀůŽĞĚƚĞ
ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƚǁĞĞƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶǁŽƌĚĞŶĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞĞŵƉŝƌŝĞďĞƐƉƌŽͲ
ŬĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨƌŝĐŚƚŝŶŐŐĞǀĞŶĚŝƐ͘






KE>h^/^EZ&>d/
ϭϲϵ

ϳ͘ϮWĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ

WĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶƵŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǌŝũŶ ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕
ǁĂĂƌďŝũĚĞƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐĐĞŶƚƌĂĂůƐƚŽŶĚ͗

tĞůŬĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǌŝũŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŝŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶǀĂŶƵŝƚŚĞƚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍

KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĂƌĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐƚĞ
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕ĚŝĞǀŽŽƌƚŬǁĂŵĞŶƵŝƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĚĞ
ǁŝũŬǀĞƌǀƵůĚĞŶ͕ǌŽĂůƐďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕ŝŶĐŝĚĞŶƚĞĞůďĞǌŽĞŬĞƌ͕ǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũͲ
ǁŝůůŝŐĞƌǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽĨǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌŽĨŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘
Ğ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ůĞǀĞƌĚĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŽƉ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŚĞƚ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ
ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ ǀĞƌŐƌŽŽƚǁĞƌĚ͘ĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ǌŝũŶŽŽŬďĞŬĞŬĞŶ͕
ǌŽĂůƐĚĞŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚĞŶĚĞǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘ĞŶĂĂŶƚĂůƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ ůĞǀĞƌĚĞŽŽŬĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕
ǌŽĂůƐĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞůŽĨĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĐŽŶƚƌŽůĞĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ;ǌŝĞ ůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵŝŶ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮͿ͘ĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŚĂĚĚĞŶďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘
ƌ ǁĂƌĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝĞƐ Žŵ Ăů ĚĂŶ ŶŝĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ǁŝũŬ ƚĞ ǀĞƌǀƵůůĞŶ͕
ǁĂĂƌŝŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌǁĂƌĞŶ͘ĞǀĞƌĚĞůŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽǀĞƌ
ĚĞĚƌŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶǁĂƐŐĞůŝũŬ͘ĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǌŝĞŶĞƌĂůƐǀŽůŐƚƵŝƚ͗

• /ŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶǀĞƌǀƵůůĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞŶŽĨŶĂƵǁĞůŝũŬƐƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞ
ǁŝũŬĞŶŚĞďďĞŶŚŝĞƌŽŽŬŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶ͘
• /ŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶǀĞƌǀƵůůĞŶŵĞŶƐĞŶďĞǁƵƐƚĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
• /ŶŚĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶǁŝůůĞŶŵĞŶƐĞŶŐƌĂĂŐ ;ŵĞĞƌͿ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞ
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶůĂƚĞŶĚŝƚŶŝĞƚƚŽĞ͘

,ŝĞƌŽŶĚĞƌǁŽƌĚĞŶ ĚĞ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĚƌŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ƚĞ
ǀĞƌǀƵůůĞŶŬŽƌƚǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͕ŐĞǀŽůŐĚĚŽŽƌĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶŝŶĚĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶ͘


,ĞƚĞĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶ͗ŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ
/ŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶŚĞďďĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞŶŽĨŶĂƵǁĞůŝũŬƐĞĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůŝŶĚĞǁŝũŬĞŶ
ŚĞďďĞŶ ŚŝĞƌ ŽŽŬ ŐĞĞŶ ďĞŚŽĞĨƚĞ ĂĂŶ͘ ^ŽŵŵŝŐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǀŽĞůĚĞŶǁĞŝŶŝŐ ďŝŶĚŝŶŐŵĞƚ
ĞĞŶǁŝũŬŽĨďƵƵƌƚ͕ǌĞǌĂŐĞŶĚĞǁŝũŬŵĞĞƌĂůƐĞĞŶĨƵŶĐƚŝŽŶĞůĞƉůĞŬŽŵƚĞǁŽŶĞŶ͕ŵĂĂƌǀŽŽƌ
ǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ ŽĨ ŚĞƚ ĂĂŶŐĂĂŶ ŽĨ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ǁĂƌĞŶ ǌĞ ŶŝĞƚ
ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞǁŝũŬ͘ĂƚůĂĂƚƐƚĞŵŽƚŝĞĨŬŽŵƚŽŽŬŶĂĂƌǀŽƌĞŶŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌŐĞͲ
ŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶsƂůŬĞƌ͕&ůĂƉĞŶ>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ;ϮϬϬϳͿ͘ŝũĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽƌŵͲ
ĚĞĚĞƐŽŽƌƚďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞŚŽŽĨĚƌĞĚĞŶŽŵŐĞĞŶŽĨŶĂƵǁĞůŝũŬƐƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶŝŶĚĞ
,KK&^dh<ϳ
ϭϳϬ

ǁŝũŬ͘,ŝĞƌǀĂŶǁĂƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƐƉƌĂŬĞďŝũĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞĞĞŶǀŽƌŵǀĂŶ
ĂƵƚŝƐŵĞŚĂĚ͘


,ĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͗ďĞǁƵƐƚĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ
/ŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶŬŝĞǌĞŶŵĞŶƐĞŶďĞǁƵƐƚǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͘
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶǁĂƌĞŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ĚĞĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ŝŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďŝŶŶĞŶĞĞŶǁŝũŬ͕ĂĨĨŝŶŝƚĞŝƚĞŶŵĞƚƐŽĐŝĂůĞŽŵͲ
ŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶŝŶĞĞŶǁŝũŬ͕ŽĨŐĞĚĞĞůĚĞŚŽďďǇ͛ƐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͘ĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶƉĞƌͲ
ƐŽŽŶůŝũŬƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŝŶĞĞŶǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐĨĂŵŝůŝĞŽĨǀƌŝĞŶĚĞŶǁĂƐŽŽŬĞĞŶƐƚŝŵƵůĂŶƐŝŶŚĞƚ
ǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶŵĞĞƌĚĞƌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͘ĞŵĞĞƐƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶŚĂĚĚĞŶĞĞŶĞŶŬĞůͲ
ǀŽƵĚŝŐĞĨĨĞĐƚ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶĚĂƚǌĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚǁĂƌĞŶǀŽŽƌĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘


,ĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͗ǁĞŶƐǀŽŽƌŵĞĞƌƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ
ŝũŚĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚ
ŝŶŚĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶŽŵŵĞŶƐĞŶĚŝĞǁĞŝŶŝŐƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŽŵ
ŵĞŶƐĞŶĚŝĞŐƌĂĂŐĂŶĚĞƌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǁŝůůĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶ͘ĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŬĞŶŵĞƌŬǀĂŶĚŝƚƉĂͲ
ƚƌŽŽŶǀŽƌŵƚĚĞǁĞŶƐǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽŵĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞƚĞǁŝũǌŝŐĞŶ͕ŵĂĂƌŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ
ǁĂĂƌŝŶŵĞŶƐĞŶǌŝĐŚďĞǀŝŶĚĞŶůĂƚĞŶĚŝƚŶŝĞƚƚŽĞ͘ĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǁĂƌĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚǀĂŶ
ĂĂƌĚĞŶƐŽŵƐŵĞĞƌŐĞŬŽƉƉĞůĚĂĂŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶǌĞůĨ͕ǌŽĂůƐůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚŽĨĞĞŶďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐ͘ŶĚĞƌĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǁĂƌĞŶŐĞŬŽƉƉĞůĚĂĂŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚ͕ǌŽĂůƐŐĞďƌĞŬĂĂŶǀŽŽƌǌŝĞͲ
ŶŝŶŐĞŶ͕ ŐĞĞŶ ĂĨĨŝŶŝƚĞŝƚŵĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶŽĨ ĞĞŶ ŐĞǀŽĞů ǀĂŶ ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŝŶ ĞĞŶ
ƐƚƌĂĂƚŽĨďƵƵƌƚ͘


ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĞŶĚĞĐůŝģŶƚƌŽů
/ŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞĞŶĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶďĞůĞŵŵĞƌƚĚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶ
͚ĐůŝģŶƚ͛ŚĞƚĂĂŶŐĂĂŶǀĂŶďĞƉĂĂůĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘DĞŶƐĞŶĚŝĞǌŝĐŚŽŶďĞǁƵƐƚϭϮŝĚĞŶͲ
ƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ ǌŝũŶǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶĚ ƚĞŶ ŽƉǌŝĐŚƚĞ ǀĂŶ ƉƵďůŝĞŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
ǌŽĂůƐŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ǁĂĂƌ͚ŐĞǁŽŶĞ͛ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŬŽŵĞŶĚŝĞŐĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶ͘,Ğƚ
ǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵŽĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶŐĞĞŶ
ǁĂĂƌĚĞǀŽůĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚŽŶďĞǁƵƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚƉůĂĂƚƐƚĞŶŝŶǀĞƌŚŽƵͲ
ĚŝŶŐǀĂŬĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŝŶŚƵŶĞĐŽŐƌĂŵ͕ĚŝĞǌĞǀŝĂĚĞĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͕ǁŽŽŶǀŽƌŵŽĨŐĞƐƉĞĐŝĂͲ
ůŝƐĞĞƌĚĞǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐŬĞŶĚĞŶ͘ĞƉůĂĂƚƐƚĞŶŵŝŶĚĞƌǀĂĂŬĚĞĞůŶĞŵĞƌƐŽĨŚƵŝƐŐĞŶŽƚĞŶŝŶ
ŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͘ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ ůĞŝĚƚƚŽƚĞĞŶĚƵďďĞůĞ

ϭϮ>ĞƚǁĞů͕ŚĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌŶŝĞƚŽǀĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚďĞǁƵƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶ͚ĐůŝģŶƚ͛Žŵ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƐƚŝŐŵĂƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶŽĨŽŵŚƵŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘
KE>h^/^EZ&>d/
ϭϳϭ

ƐŽĐŝĂůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͖ĞŶĞƌǌŝũĚƐďĞůĞŵŵĞƌƚŚĞƚĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬĞŶĂŶĚĞƌǌŝũĚƐůĞǀĞƌƚŚĞƚ
ŐĞĞŶŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉ͘
͚ĂƉĂďŝůŝƚǇŵĞĂŶƐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽƐĞůĞĐƚ͛;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϱͿĞŶďŝũĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞŝĚĞŶƚŝͲ
ĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚŝƐŚĞƚĚĞǀƌĂĂŐŽĨĞƌƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬͲ
ŚĞĚĞŶ͘ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚŽŶďĞǁƵƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚďĂƐĞĞƌĚĞŶ
ǌŝĐŚǀĂĂŬŽƉƐŝƚƵĂƚŝĞƐǌŽĂůƐǌĞǁĂƌĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ŽĨƚĞǁĞůĚĞƐƚĂƚƵƐƋƵŽ͘,ĞƚŽŶďĞǁƵƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝͲ
ĐĞƌĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ ĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁŽƌĚĞŶŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞƐĞŶƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵĞŶĚŝĞŐĂŶŐďĂĂƌ ǌŝũŶ ŝŶ
ĞĞŶƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵŐĞŢŶƚĞƌŶĂůŝƐĞĞƌĚĞƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵĞŶǁĂĂƌƉĞƌͲ
ƐŽŶĞŶǌŝĐŚĂĂŶŚĞďďĞŶĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞŶĚŝĞĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶůĞͲ
ǀĞŶ͘


KŽƌǌĂŬĞŶǀĂŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͗ĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ
ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶŚĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶŝƐ
ĞŶŬĞůǀŽƵĚŝŐǀĂŶĂĂƌĚ͘ĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŚĞĞĨƚĂůůĞĞŶĞĨĨĞĐƚŽƉĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚ ŝƐ ŝŶ ƐƚĂĂƚŽŵĞĞŶƉĂƐƐĞŶĚĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ ƚĞǀŝŶĚĞŶ͘ĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŵĞƚĞĞŶ ůŝĐŚƚĞǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǁĂƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŶǌĞŬĞƌŽŵǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƚĞǁŽƌĚĞŶǀĂŶǁĞŐĞĞĞƌĚĞƌĞ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘ĞǁĂƐŶŝĞƚŐŽĞĚŝŶƌĞŬĞŶĞŶĞŶĚĂĂƌŽŵǌŽĐŚƚǌĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬǁĂĂƌ
ǌĞǀŽŽƌĂůŚĂĂƌĐƌĞĂƚŝĞǀĞƚĂůĞŶƚĞŶŝŶŬŽŶǌĞƚƚĞŶ͘
DĂĂƌďŝũĞĞŶĂŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶĚĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ
ƚĞ ǀĞƌǀƵůůĞŶ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽƉ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ƌ ŝƐ ĚĂŶ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ;tŽůĨĨ Θ ĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϭϮϭͿ͘ sŽŽƌ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ǀŽƌŵƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǌĞůĨĞĞŶĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ŽĂůƐĞĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŝĞƌĞŐĞůŵĂƚŝŐƚĞ
ŵĂŬĞŶ ŚĂĚŵĞƚ ĞƌŶƐƚŝŐĞ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ Śŝũ ǀĞĞů ĂĂŶ ŚƵŝƐ ŐĞďŽŶĚĞŶ
ǁĂƐ͘DĂĂƌŚĞƚŝƐŶŝĞƚǌŽĚĂƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƉĞƌĚĞĨŝŶŝƚŝĞĐŽƌƌŽƐŝĞĨŝƐ͘
ŝũĞĞŶĂĂŶƚĂůĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽƌŵƚĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŽŵŐĞǀŝŶŐĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞŽŽƌͲ
ǌĂĂŬ ǀŽŽƌ ĚĞ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ďŝũ ĞĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĚŝĞ ƌƵǌŝĞ ŚĂĚ ŝŶ ĚĞ
ƐƚƌĂĂƚĞŶĚĂĂƌĚŽŽƌŐĞĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǁŝůĚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ͘ĞǁŝũŬǌĞůĨŬĂŶĚƵƐŽŽŬĞĞŶĐŽƌƌŽƐŝǀĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞǌŝũŶ͘ŝũĞĞŶĂĂŶƚĂůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶĐŽŵďŝŶĂƚŝĞǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘/ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ĚĂƚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯŝƐƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕ǀŽƌŵͲ
ĚĞŶǌŽǁĞůĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĐŽŶƚĞǆƚĞĞŶĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘


ĞǁŝũŬǌĞůĨĂůƐďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ
ŝũĞĞŶŬůĞŝŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽƌŵƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĚƵƐĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ
ǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĂĚĚĞŶƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚŝƌĞĐƚĞ͕ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ͕ŶĞŐĂͲ
ƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶŽĨƌŽŶĚĚĞĞŝŐĞŶǁŽŶŝŶŐ͕ǁĂĂƌďŝũƐƉƌĂŬĞǁĂƐǀĂŶǀĞƌŶŝĞůŝŶŐĂĂŶĚĞǁŽͲ
ŶŝŶŐ͕ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞďĞĚƌĞŝŐŝŶŐŽĨůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŐĞǁĞůĚ͘ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĂĚĚĞŶŵĞĞƌƉĂƐͲ
ƐŝĞǀĞ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŐĞŶĞŐĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ƐƚƌĂĂƚ͘ Ğ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŵŐĂŶŐƐͲ
ŶŽƌŵǁĞĞŬĂĨǀĂŶĚĞďĞŚŽĞĨƚĞǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂĂůĐŽŶƚĂĐƚ͘
,KK&^dh<ϳ
ϭϳϮ

ĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐďĞůĞŵŵĞƌĚĞŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽŵĚĞƐŽĐŝĂůĞ
ƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ͘ĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ͕ĚŝƌĞĐƚĞ͕ŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ
ůĞŝĚĚĞŶ ƚŽƚ ĞĞŶ ŽŶǀĞŝůŝŐ ŐĞǀŽĞů ŝŶ ĞŶ ƌŽŶĚ ĚĞ ĞŝŐĞŶ ǁŽŶŝŶŐ ĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽƉ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚĞŶŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇůĞǀĞŶ͘ĞŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ
ŽŵŐĞǀŝŶŐ ĂůƐ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŚĂĚ ĚƵƐ ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶĚĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĂůůĞĚĂĂŐƐĞ
ůĞǀĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶZŝĂŶůŝĞƚǌŝĞŶ͘
ĞŶĂŶĚĞƌĞĨĂĐƚŽƌĚŝĞŵĞĞƐƉĞĞůƚŝŶĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐĐŽƌƌŽƐŝĞĨŝƐ͕ǁŽƌĚƚŐĞǀŽƌŵĚ
ĚŽŽƌĚĞŐĞďŽŶĚĞŶŚĞŝĚĂĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐ͘ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞĞĞŶĚĂŐĞůŝũŬƐĞ͕ǀĂƐƚĞĚĂŐďĞƐƚĞͲ
ĚŝŶŐŚĂĚĚĞŶ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶǁĞƌŬ͕ŚĂĚĚĞŶĂĨůĞŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞƚŚƵŝƐƐŝƚƵĂƚŝĞĞŶŚĞƚ
ǀŽƌŵĚĞ ƚĞǀĞŶƐ ĞĞŶ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ƚĞ ǀŽƌŵĞŶ͘ Ğ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĚŝĞ
ŐĞĞŶǀĂƐƚĞĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐŚĂĚĚĞŶĞŶĚŽŽƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŐĞďŽŶĚĞŶĂĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐ͕ǁĂƌĞŶ
ŵĞĞƌĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞǁŝũŬĂůƐŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞƉůĞŬŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶ͘
sĞƌŚƵŝǌĞŶůŝũŬƚĞĞŶǀŽŽƌĚĞŚĂŶĚůŝŐŐĞŶĚĞŽƉůŽƐƐŝŶŐĂůƐĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐĞĞŶĚĞƌŵĂƚĞĐŽƌƌŽƐŝǀĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŝƐǀŽŽƌĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶ͘sŽŽƌǀƌŝũǁĞůĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁĂƐǀĞƌŚƵŝǌĞŶĞĐŚͲ
ƚĞƌŐĞĞŶƌĞģůĞŽƉƚŝĞŽƉŬŽƌƚĞƚĞƌŵŝũŶ͘ŝƚŚĂĚƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚŚĞƚƌĞŐƵůŝĞƌĞǁŽŽŶďĞůĞŝĚǁĂĂƌ
ůĂŶŐĞǁĂĐŚƚƚŝũĚĞŶŐĞůĚĞŶ͘DĂĂƌĚĞ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞ ƐƉĞĞůĚĞŽŽŬŵĞĞ ŝŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ
ŽŵƚĞǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͘<ĞƵǌĞƐǁĞƌĚĞŶŽŽŬďĞƉĞƌŬƚŝŶĚŝĞŶƐƉƌĂŬĞǁĂƐǀĂŶĞĞŶĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞǁŽŶŝŶŐ͕
ǁĂĂƌĞĞŶĂĂŶƚĂůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨŽĨǀŝĂŚƵŶƉĂƌƚŶĞƌĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶǁĂƐ͘ĂĂƌŵĞĞǀŽƌŵĚĞ
ǁŽŽŶďĞůĞŝĚĞĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ͘


ŽŽƌďƌĞŬĞŶǀĂŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͗ĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ
EĂĂƐƚ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ Ğƌ ŽŽŬ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ĚŝĞ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ĚŝĞǀŽŽƌĂůǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶ ŝŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͘ /ŶĚŝƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶ
ŬŝĞǌĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďĞǁƵƐƚǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͘^ŽŵŵŝŐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŽƉŵĞĞƌĚĂŶĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ǌŽĂůƐĚĞ
ƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ ŝŶĚĞǁŝũŬ͘ /ŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬ ŝŶĚĞǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶ
ĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ǁĂƐĚŝƚǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘
KŽŬĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁŬĂŶŝŶĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶĂůƐĞĞŶĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽͲ
ŶŝŶŐďĞƐĐŚŽƵǁĚǁŽƌĚĞŶ͕ŵĂĂƌĚĂƚŝƐŶŝĞƚĂůƚŝũĚŚĞƚŐĞǀĂů͘ĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ
ŚĞĞĨƚĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞƐƚŝŵƵůĂŶƐŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝŶĚŝĞŶĞƌƐƉƌĂŬĞ ŝƐǀĂŶǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐ
ĞŶ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨĐŽŶƚĂĐƚ͕ǌŽĂůƐďŝũĞůŬĂĂƌŽƉďĞǌŽĞŬŐĂĂŶ͘ŝũĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽƌŵĚĞŚĞƚ
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ͕ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐĨĂŵŝůŝĞ͕ǀƌŝĞŶĚĞŶ͕ŽĨĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞĞů
ŵĂĂƚũĞ͕ĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƐƚŝŵƵůĂŶƐǀŽŽƌŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ŽĂůƐĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŝĞŶŽŐ
ďŝũǌŝũŶŽƵĚĞƌƐǁŽŽŶĚĞ͖ŚĞƚŶĞƚǁĞƌŬĚĂƚŚŝũǀĂŶũŽŶŐƐĂĨĂĂŶŚĂĚŽƉŐĞďŽƵǁĚŝŶĚĞǁŝũŬǁĂƐ
ƐƚĞƵŶĞŶĚŽŵǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐƐƚĂƉƉĞŶƚĞŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĞŶĂĐƚŝĞĨĚĞĞůƚĞŶĞŵĞŶĂĂŶĚŝǀĞƌƐĞĂĐƚŝǀŝͲ
ƚĞŝƚĞŶ͘
EĂĂƐƚĚĞďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶĚŝĞĂůƐĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͕
ǌŝũŶŽŽŬƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚŝĞĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶďŝũŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ
ƌŽůůĞŶĚŝĞ ƐƚĞƵŶĞŶĚǌŝũŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞĞĞƌƐƚĞ ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ ŝƐ ƚŚƵŝƐǀŽĞůĞŶ ŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͘ĞƚǁĞĞĚĞƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞďĞƐƚĂĂƚƵŝƚĚĞďĞǁƵƐƚĞŬĞƵǌĞŽŵƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶƚĞǀĞƌǀƵůͲ
KE>h^/^EZ&>d/
ϭϳϯ

ůĞŶ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŬĞŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞƐ ŝŶŚĞƚ ůĞǀĞŶǁĂĂƌŝŶ ǌĞ ƚĞŵĂŬĞŶ
ŚĂĚĚĞŶŵĞƚ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ĞŶ ĚĞ ďĞǁƵƐƚĞ ŬĞƵǌĞ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ŝŶ ĚĞ
ǁŝũŬǁĂƌĞŶƐƚĞƵŶĞŶĚŽŵĚĞǌĞƐŝƚƵĂƚŝĞƚĞǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶƵŝƚŚĞƚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐůĂĂƚĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶǌŝũŶ
ŽĨŚĂĂƌĐŽŶƚĞǆƚŐŽĞĚǌŝĞŶ͘ /ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ
ĚŝĞĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬďŝĞĚƚǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘


ϳ͘ϯDŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ

ŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƐƉĞůĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽů͘ĂƚŬŽŵƚ
ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ƚŽƚ ƵŝƚŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ĚŝĞEƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϭϭͿ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǀŽŽƌ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ŝũ
ƐƉƌĞĞŬƚǀĂŶŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĚĂƚǁŝů ǌĞŐŐĞŶĚĂƚĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐƵŝƚ ŝŶƚĞƌŶĞŽĨŵĞĞƌ
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐďĞƐƚĂĂŶĞŶĞǆƚĞƌŶĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘ĞǌĞĞǆƚĞƌŶĞŽŵͲ
ƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶŚĞďďĞŶďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞĐŽŶƚĞǆƚďŝĞĚƚ
;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϬͿ͘/ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϲƐƚŽŶĚĚĞǁŝũŬĂůƐĐŽŶƚĞǆƚĐĞŶƚƌĂĂůĞŶĚĞƌŽůĚŝĞŝŶͲ
ĨŽƌŵĞůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĂĚĚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ
ĚĞƌĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ͗

tĞůŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶďŝĞĚƚĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĂŶĚĞǁŝũŬ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍

ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞŶ͕ŚĂĚĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ͘ĞĚƌŽĞŐĞŶďŝũĂĂŶŚĞƚǀĞƌŐƌŽƚĞŶǀĂŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͕ĂĂŶƚŚƵŝƐǀŽĞůĞŶŝŶ
ĞĞŶǁŝũŬŽĨŚĞƚŚĞďďĞŶǀĂŶǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉŽǀĞƌĚĞĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶďŽͲ
ĚĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͕ǌŽĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌ͕ĚĞĞůŶĞͲ
ŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶĚƌŽĞŐĞŶďŝũĂĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘ /ŶĚĞǀŽƌŝŐĞ
ƉĂƌĂŐƌĂĂĨǌŝũŶŽŽŬĂŶĚĞƌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŐĞŶŽĞŵĚ͕ǌŽĂůƐĚĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁĞŶ
ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘ŝƚǁĂƌĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶĚŝĞ ďƵŝƚĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŵ
ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ͕ ŵĂĂƌ ĚŝĞ ƐŽŵƐ ǁĞů ĞĞŶ ƌĞůĂƚŝĞ ŚĂĚĚĞŶŵĞƚ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ /ŶĨŽƌŵĞůĞ
ŵĂĂƚũĞƐǀĞƌǀƵůĚĞŶĞĞŶďƌƵŐĨƵŶĐƚŝĞƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ Ŷ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ĚŝĞ ŽŶƚŵŽĞƚŝŶͲ
ŐĞŶƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶƐƚŝŵƵůĞĞƌĚĞŶ͘
ĞĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶďŝŶŶĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞǀĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚĂĂŶŬĞƵǌĞͲ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǁĞĞƌǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬĞŶŬƵŶŶĞŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌ
ĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘KĨ͕ĞŶŝŶǁĞůŬĞŵĂƚĞ͕ĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŽŽŬĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬǀĞƌǀƵůĚŬƵŶͲ
ŶĞŶǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ŚĂŶŐƚ ĂĨ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ
ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶǀĂŶĞĞŶǁŝũŬ͘
,ŝĞƌŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞĐŽŶĐůƵƐŝĞƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞĐŽŶƚĞǆƚ
ǀĂŶĚĞǁŝũŬďŝĞĚƚǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚƐƚĂĂƚĚĞƌŽůǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶƐŽĐŝĂͲ
,KK&^dh<ϳ
ϭϳϰ

ůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĐĞŶƚƌĂĂů͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁŽƌĚƚ ŝŶŐĞŐĂĂŶŽƉǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚ
ǌŝũŶǀŽŽƌĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘


dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĂǀĞŶŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞĂĂŶĚĂƚǌĞŽƉĞŶƐƚŽŶĚĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘'ĞĞŶĞŶŬĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉƐůƵŝƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ĚƵƐďŝũǀŽŽƌďĂĂƚƵŝƚ͘DĂĂƌĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞƚŽĞŐĂŶŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůĚĞƉĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͘ĞƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚƚŵĞĚĞďĞͲ
ƉĂĂůĚĚŽŽƌĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǁĂĂƌďŝũĚƌŝĞǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǌŝũŶŐĞǀŽŶĚĞŶ͗

• ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůŝŶĚĞƌŽůĂůƐ
ďƵƌŐĞƌ ĞŶ ǀŝŶĚƚ ŚĞƚ ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ ŽŵŵĂĂƚǁĞƌŬ ƚĞ ůĞǀĞƌĞŶ ǌŽĚĂƚ ĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶ
ŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘
• ŶĚĞƌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞďďĞŶŐĞĞŶŵĞŶŝŶŐ ŐĞǀŽƌŵĚ ŽǀĞƌ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ŐƌŽĞƉĂĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘
• dŽƚ ƐůŽƚ ĂƐƐŽĐŝĞĞƌƚ ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ǀŽŽƌĂůŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĂĂŶĞƌǀĂŶƵŝƚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůŵĞĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŵĞƚůŽƚŐĞŶŽƚĞŶ͘


WĞƌĐĞƉƚŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐŵĞĚĞďƵƌŐĞƌƐ
ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŶĂĂƌďƵŝƚĞŶŐĞƌŝĐŚƚǌŝũŶ͕ĞŶŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞďŝŶŶĞŶĚĞĞŝŐĞŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͕ ǌŝĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůĂůƐŵĞĚĞďƵƌŐĞƌƐ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶƐƚĂĂŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞ ŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũͲ
ǁŝůůŝŐĞƌ͕ĞŶŝŶĚĞŵĞĞƐƚĞŐĞǀĂůůĞŶǌĞƚƚĞŶĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝĐŚĂĐƚŝĞĨŝŶŽŵĐŽŶƚĂĐƚƚĞ
ůĞŐŐĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶ ǀŽŽƌǁŝĞ ŚĞƚ ŶŝĞƚ ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ ŝƐ ŽŵŵĞĞ ƚĞ ĚŽĞŶ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶƐƚĞůůĞŶǌŝĐŚĨůĞǆŝďĞůŽƉƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞďĞŚŽĞĨƚĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
ĠŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉŚŝĞůĚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƌĞŬĞŶŝŶŐŵĞƚĞĞŶǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌĚŝĞ ůĂƐƚŚĂĚǀĂŶ
ĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚŝũƌĞŐĞůŵĂƚŝŐŶŝĞƚĚĞĞůŬŽŶŶĞŵĞŶ͘


ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĂůƐŵŝĚĚĞůǀŽŽƌĞĞŶŐƌŽƚĞƌƐŽĐŝĂĂůĚŽĞů
ĞŶĂŶĚĞƌĞĨĂĐƚŽƌĚŝĞŵĞĞƐƉĞĞůƚŝŶĚĞƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŝƐĚĞǀŝƐŝĞĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶŽƉĚĞďŝũĚƌĂŐĞǀĂŶŚƵŶĞŝŐĞŶ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĂůƐŵŝĚĚĞůǌŝĞŶŽŵĞĞŶ
ĂŶĚĞƌĚŽĞůƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŚĞƚǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŚĞƐŝĞŽĨŚĞƚĚŽŽƌďƌĞͲ
ŬĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ƐƚĂĂŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘/ŶĚĞ
ǁĞƌǀŝŶŐǌĞƚƚĞŶǌĞǌŝĐŚŝŶŽŵďĞǁŽŶĞƌƐƚĞďĞƌĞŝŬĞŶǀŽŽƌǁŝĞŚĞƚŶŝĞƚǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚŝƐŽŵ
KE>h^/^EZ&>d/
ϭϳϱ

ŵĞĞƚĞĚŽĞŶ͘ĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǁĞƌŬƚĞďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƐĂŵĞŶŵĞƚŚĞƚƐŽĐŝĂůĞǁŝũŬƚĞĂŵŽŵ
ŵĞŶƐĞŶƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĚŝĞŝŶƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚůĞĞĨĚĞŶ͘
Ğ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ ŚƵŶ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ĂůƐ ŵŝĚĚĞů ǀŽŽƌ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌ ĚŽĞů ǌĂŐĞŶ͕ ŚĂĚĚĞŶ
ǀĂĂŬ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĨƵŶĐƚŝĞƐ ĞŶ ďŽĚĞŶ ĞĞŶ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ ǀĂŶ ŵĞĞƌĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ĞǌĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ĚƌŽĞŐĞŶ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ďŝũ ĂĂŶ ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬͲ
ǀŽƌŵŝŶŐĞŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞǁŝũŬ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁĂĂƌZŝĂŶĂĐƚŝĞĨǁĂƐĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝͲ
ŐĞƌ ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯͿ͕ǁĂƌĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶďŽĚĞŶ
ǀŽŽƌŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘


WĞƌĐĞƉƚŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐĐůŝģŶƚ
ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĂĚŐĞĞŶƌŽůŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ŽĨĂůůĞĞŶ
ĞĞŶ ƌŽů ĚŝĞ ŶĂĂƌ ďƵŝƚĞŶ ŐĞƌŝĐŚƚǁĂƐ͘ /Ŷ ĚĂƚ ůĂĂƚƐƚĞ ŐĞǀĂů ŐĂǀĞŶ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚǁĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǌĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞŶ͕ŵĂĂƌǁĂƐŚĞƚŶŝĞƚǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞͲ
ŬĞŶĚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŽŬǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ ŝŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ
ǌĞůĨǀĞƌǀƵůĚĞŶ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŐĞĞŶŽĨĂůůĞĞŶĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŚĞďďĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ;ǌŝĞƚĂďĞůϲ͘ϭǀĂŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϲͿŚĞďďĞŶŐĞĞŶŵĞŶŝŶŐŐĞǀŽƌŵĚŽǀĞƌĚĞĞůͲ
ŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŽĨǌŝĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůŝŶĞĞŶƌŽů
ĂůƐĐůŝģŶƚ͘
sĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǁĂƐĚĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ǀĂŶĚĞ ƌŽů
ǀĂŶĐůŝģŶƚŽŽŬĂůďĞŶŽĞŵĚ͘ĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚŝƐĚƵƐŶŝĞƚĂůůĞĞŶƚĞƌƵŐƚĞǀŝŶͲ
ĚĞŶǀĂŶƵŝƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͕ŵĂĂƌŽŽŬŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚ͕ŶĂŵĞůŝũŬŝŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶ
ĞĞŶĂĂŶƚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘,ĞƚďĞĞůĚǀĂŶĚĞƌŽůǀĂŶ͚ĐůŝģŶƚ͛ůĞǀĞƌƚǀŽŽƌĂůďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ
ŽƉǀŽŽƌĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǀĂŶǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘EĞƚĂůƐŽƉŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵŝƐ
ĞƌŐĞĞŶƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶďĞǁƵƐƚĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͘


ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĂůƐĚŽĞůŽƉǌŝĐŚ
ĞǁŽŶĞƌƐƌŽĞƉĞŶĚŝĞŚƵŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĂůƐĚŽĞůŽƉǌŝĐŚǌŝĞŶ͕ǌŝũŶŵŝŶĚĞƌǀĂĂŬƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂƐƐŽĐŝģƌĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ǀĂŬĞƌŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶ ͚ĐůŝģŶƚ͛ŽĨŚĞďďĞŶŐĞĞŶŵĞŶŝŶŐŐĞǀŽƌŵĚŽǀĞƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ ĞǌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞďďĞŶ ŐĞĞŶ ĂŵďŝƚŝĞ Žŵ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞƌ ŵĂĂƚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĚŽĞůƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶŚƵŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀĂŶĞĞŶƐƚƌĂĂƚĨĞĞƐƚ͕ŚĂĚĚĞŶǀĂĂŬĞŶŬĞůǀŽƵĚŝŐĞďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶĞŶƐƚŝŵƵůĞĞƌĚĞŶĞŶͲ
ŬĞůǀŽƵĚŝŐĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĐŽŶƚƌŽůĞĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐŽĨĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞů͘
ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞĞĞŶƌŽůǀĂŶďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƚŝŐĞƌŚĂĚĚĞŶǀŽŽƌĚĞ
ǁŝũŬ͕ ǌŽĂůƐ ĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕ ǌĂŐ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ĂůƐ ĚŽĞů ŽƉ ǌŝĐŚ ĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐǁĞƌĚĞŶǀĂŬĞƌŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͘ĞŽŶĚĞƌŶĂŵĞŶŐĞĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ
ĂĐƚŝĞŽŵŵĞŶƐĞŶĚŝĞŶŝĞƚǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚŵĞĞĚĞĚĞŶ ƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ŚĂĚĚĞŶ ǀŽŽƌĂů ĞĞŶ ƌŽů ŝŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽůĞ ĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇŚĞĞĨƚ ďĞͲ
,KK&^dh<ϳ
ϭϳϲ

ƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĞĨĨĞĐƚŝĞĨƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶŝŶƉŽůŝƚŝĞŬĞŬĞƵǌĞƐĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞďďĞŶŽƉŚĞƚĞŝŐĞŶůĞͲ
ǀĞŶ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘


^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽŽƌŝŶƐƉƌĂĂŬ
Ğ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽůĞ ĞŝŐĞŶ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͕ ǌŝũŶ ǀĂĂŬ ĚĞ
ŐĞƐƉƌĞŬƐƉĂƌƚŶĞƌ ǀŽŽƌ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ ĞŶ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞ ĞŶ ŚĞďďĞŶ ŝŶͲ
ƐƉƌĂĂŬŝŶďĞůĞŝĚĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛ƐǀŽŽƌĚĞǁŝũŬŽĨĞĞŶǁŽŽŶĐŽŵƉůĞǆ͘,ĞƚƵŝƚƐůƵŝƚĞŶǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŶƚŶĞĞŵƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵǌĞůĨŝŶǀůŽĞĚƵŝƚƚĞŽĞĨĞŶĞŶ
ŽƉďĞůĞŝĚ͕ŵĂĂƌǌŽƌŐƚĞƌŽŽŬǀŽŽƌĚĂƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞĞůŶŝĞƚŵĞĞǁŽƌĚƚŐĞŶŽŵĞŶŝŶďĞůĞŝĚƐŬĞƵǌĞƐĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞďďĞŶŽƉĚĞǁŝũŬ͘
ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞĂŶĂůǇƐĞůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŽƉďĂƐŝƐ ǀĂŶŚĞƚ ďĞĞůĚ ǀĂŶĚĞ ƌŽů ĐůŝģŶƚ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŬĂŶŚĞďďĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŚĞƚ ĞĞŶ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ ŝƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ;ZŽďĞǇŶƐ͕ ϮϬϭϲͿ͘ /Ŷ
ƚǁĞĞǀĂŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶǁĂƐĚĞǌĞǀŽƌŵǀĂŶĞĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘


tŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
,ŝĞƌďŽǀĞŶ ŝƐ ŝŶŐĞŐĂĂŶ ŽƉ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ĚŝĞ ǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ǌŝũŶ͘ DĂĂƌ Ğƌ ǌŝũŶ ŽŽŬ
ǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƉĂƚƌŽŶĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞŐĞǀŽŶĚĞŶ͘ĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶǁŽƌĚĞŶďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌ
ĞĞŶŵŝǆǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞŽŶƚƐƚĂĂŶƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐǀĂŶĞĞŶǁŝũŬ͕ĚĞƐĂŵĞŶͲ
ƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͕ŚĞƚĂĂŶƚĂůĞŶƐŽŽƌƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ĞŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶǀĂŶĂĐƚŝĞǀĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶƚĞŬĞŶĞŶǌŝĐŚƉĂƚƌŽͲ
ŶĞŶĂĨǀĂŶĚĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶĚŝĞŐĞƚǇƉĞĞƌĚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶĂůƐ͚ŶŝǀĞĂƵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ
ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͛͘ŝƚ͚ŶŝǀĞĂƵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͛ŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶǀĂŶĚĞƐŽĐŝͲ
ĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐĞŶŐĞĞĨƚ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ
ĞĞŶǁŝũŬ͘


^ŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐŽƉďƵƌĞŶŶŝǀĞĂƵ
/ŶĚĞĞĞƌƐƚĞǁŝũŬǀŝŶĚƚƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀŽŽƌĂůƉůĂĂƚƐŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶ͘ĞǁŝũŬƐƚĂĂƚ
ďĞŬĞŶĚĂůƐ͚ǀŽůŬƐǁŝũŬ͛ĞŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶǀŽŽƌĂůƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶ͘ƌǁĂƐ
ŽƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů ŶŝǀĞĂƵ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĂďŝũŚĞŝĚ͕ ĞŶ ĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ǁŝũŬǁĂƌĞŶŚŝĞƌŽŽŬƐƚĞƌŬŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͖ǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶŽƉƐƚƌĂĂƚ͕ĐŽŶƚĂĐƚŵĂŬĞŶĞŶĞůŬĂĂƌĂĂŶͲ
ƐƉƌĞŬĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞǁŝũŬ ďĞƐƚŽŶĚ ĞĞŶ ůĂŶŐĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞ ǀĂŶ ŝŶǌĞƚ ǀĂŶƵŝƚ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĞŶ Ğƌ
ǁĂƌĞŶ ǀĞĞů ƉƵďůŝĞŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘ ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ĞĞŶ
ĞǆƚĞƌŶĞƌŽů ŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ŐĞƌŝĐŚƚŽƉŚĞƚƵŝƚǁŝƐƐĞůĞŶǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘ƌ
ǁĂƌĞŶĚŝǀĞƌƐĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ŝŶĞĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ͘ ĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǁĂƌĞŶ ĞĐŚƚĞƌ ďĞƉĞƌŬƚ ĂůƐ ŚĞƚ ŐĂĂƚ Žŵ ĂŶĚĞƌĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ͕ ǌŽĂůƐ
KE>h^/^EZ&>d/
ϭϳϳ

ǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶƌĞŐƵůŝĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘KƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ͕ŽĨŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͕ůĞĞŬĞƌĚĂĂƌŽŵƐƉƌĂŬĞƚĞǌŝũŶǀĂŶĞĞŶŐůĂǌĞŶƉůĂĨŽŶĚ͘


^ŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐǀŝĂďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
,ĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƐƉĞĞůƚǌŝĐŚŝŶĚĞƚǁĞĞĚĞǁŝũŬũƵŝƐƚĂĨŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞǌŝũŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕ƐƉĞůĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬĞƌŽůďŝũŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘ĞǁŝũŬƐƚĂĂƚďĞŬĞŶĚĂůƐ͚ƐůĂĂƉǁŝũŬ͛ĞŶĂŶŽͲ
ŶŝĞŵ͘/ŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶǁĞŝŶŝŐƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉďƵƌĞŶŶŝǀĞĂƵ͘sĞĞůǁŝũŬďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐǁĂƌĞŶŽƉǌŝĐŚǌĞůĨŐĞƌŝĐŚƚ͕ŵĞĚĞĚŽŽƌĐƵŵƵůĂƚŝĞƐǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘ĞŵĞĞƐƚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƐƚŽŶĚĞŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞŝŶĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
ŵĞƚǌĞĞƌĚŝǀĞƌƐĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŚĂĚĚĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůĂůƐ
ďƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞƌƐƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘
,Ğƚ ĂĂŶƚĂů ĞŶ ƐŽŽƌƚ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ ĂůƐŵĞĚĞ ĚĞ ƉƵďůŝĞŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ǁĂƌĞŶ ĞĐŚƚĞƌ
ďĞƉĞƌŬƚ͘ŽŽƌĚĞ ůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬŚĂĚĚĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵŝŶĚĞƌƐŶĞůƚŽĞŐĂŶŐƚŽƚŬĞƵǌĞͲ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ŝŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚĞ ƐƚĂĚ͘ĞďĞƉĞƌŬƚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞŽƉ
ŚĞƚ ŶŝǀĞĂƵ ǀĂŶ ďƵƌĞŶŵĂĂŬƚ ĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞĞƌ ƐƚĂƉƉĞŶŵŽĞƚĞŶ ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ ŽŵŵĞĞ ƚĞ
ŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘


^ŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐďŝŶŶĞŶĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶ
,ĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƐƉĞĞůƚǌŝĐŚŝŶĚĞĚĞƌĚĞǁŝũŬĂĨďŝŶŶĞŶĞŝŐĞŶ͚ƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶ͛͘
ĞŵĞĞƐƚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶďĞƐůŽƚĞŶŬĂƌĂŬƚĞƌ͘ĞĚĞĚĞŶŶĂƵǁĞůŝũŬƐĂĂŶǁĞƌͲ
ǀŝŶŐ͕ǀĂŶŶŝĞƵǁĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐǁĞƌĚǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞǌĞůĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨŶĂŵĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶƐƚĞůĚĞŶǌŝĐŚŶŝĞƚĂůƚŝũĚĨůĞǆŝďĞůŽƉ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞŶǌŽŶͲ
ĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŶĚǀŽŽƌĂůƉůĂĂƚƐ ůĂŶŐƐĚĞ ůŝũŶĞŶǀĂŶĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉĞŶ͕ŐĞďĂƐĞĞƌĚ
ŽƉŐĞĚĞĞůĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕ ůĞĞĨƚŝũĚƐĐĂƚĞŐŽƌŝĞŽĨĞƚŶŝĐŝƚĞŝƚ͘ĂƚǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůƚǁĞůĚĂƚŵĞŶƐĞŶ ŝŶ
ƐƚĂĂƚŵŽĞƚĞŶǌŝũŶŽŵǌŝĐŚĂĂŶƚĞƐůƵŝƚĞŶďŝũĚĞǌĞŐƌŽĞƉĞŶ͘,ĞƚĐŽŶƚĂĐƚďƵŝƚĞŶĚĞĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂͲ
ůĞŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚƚŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚĚŽŽƌƐŽĐŝĂůĞĂĨƐƚĂŶĚ͘ŝƚŐĞĞĨƚĚĞǀƌŝũŚĞŝĚŽŵƚĞǌŝũŶǁŝĞũĞǁŝů
ǌŝũŶ͕ŵĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬďůŝũǀĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶďƵŝƚĞŶĚĞĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŐƌŽĞƉŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ͘Ğ
ǁŝũŬŝƐĞƌŐƉŽƉƵůĂŝƌ͕ŵĞĚĞǀĂŶǁĞŐĞŚĞƚŐƌŽƚĞĂĂŶďŽĚǀĂŶŚŽƌĞĐĂĞŶǁŝŶŬĞůƐ͘ƌǌŝũŶĞĐŚƚĞƌ
ǁĞŝŶŝŐ ƉƵďůŝĞŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ĞŶ ŽŽŬ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝƐ ďĞƉĞƌŬƚ͘
ŽŽƌĚĞŐƵŶƐƚŝŐĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬƉƌŽĨŝƚĞƌĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶĚĞŶĂďŝũŚĞŝĚǀĂŶĚĞƐƚĂĚ
ĞŶĚĞŶĂƚƵƵƌ͘


tŝũŬďĞůĞǀŝŶŐ
dŽƚƐůŽƚǀŽƌŵƚďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŽǀĞƌǁŝũŬĞŶĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĚŝĞĞǀĞŶĞĞŶƐǀĂŶŝŶǀůŽĞĚŝƐ
ŽƉŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŽǀĞƌĚĞǁŝũŬĞŶŬŽŵƚůĂŶŐŶŝĞƚĂůƚŝũĚŽǀĞƌĞĞŶ
ŵĞƚĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶĚŝĞǁŝũŬĞŶ͘ĞďĞĞůĚĞŶďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶĞĐŚƚĞƌǁĞůĚĞǁĂĂƌĚĞͲ
ƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘ WŽƐŝƚŝĞǀĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ŽǀĞƌ ĞĞŶǁŝũŬ͕ ĚĞŬƚ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ
,KK&^dh<ϳ
ϭϳϴ

ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ƚŽĞ͘ EĞŐĂƚŝĞǀĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĞŶ ĚƌĂŐĞŶ ďŝũ ĂĂŶ ĞĞŶ ůĂŐĞƌĞ
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀĂŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞŵĂƚĞǀĂŶĚĞŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ
ǀĂŶĚĞǁŝũŬŽƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞůŝũŬƚĞĐŚƚĞƌŬůĞŝŶĞƌƚĞǌŝũŶĚĂŶĚĞŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͕ǌŽĂůƐŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϳ͘ϮŝƐƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘
/Ŷ ĚĞǌĞ ĞŶ ĚĞ ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ ƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ ǌŝũŶ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ĞŶ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ĚŝĞ ďĞƉĂůĞŶĚ
ǁĂƌĞŶǀŽŽƌĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞĞĞƌƐƚĞ
ĚƌŝĞĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ͘ĞǀŝĞƌĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶĞŶǁŽƌĚƚďĞŚĂŶĚĞůĚ
ŝŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚĚĞŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͘


ϳ͘ϰDŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ

^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǁŽƌĚƚ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐ͕ǁĂĂƌďŝũ ĞŶĞƌǌŝũĚƐ ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ
ǁŽƌĚƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ǀĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĞŶ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ŚĞƚ ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ
ǀĂŶ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ;ŽůƐĞŶďƌŽĞŬ Θ ,ŽƵƚĞŶ͕ ϮϬϭϬ͖ ŽďŝŐŽ͕
KƵůĞƚƚĞͲ<ƵŶƚǌ͕>ǇƐĂŐŚƚ͕ΘDĂƌƚŝŶ͕ϮϬϭϮͿ͘ĞǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐƐƚŽŶĚĐĞŶƚƌĂĂů͗

tĂƚďĞƉĂĂůƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͍

/ŶƚĂďĞůϳ͘ϭŝƐĞĞŶŽǀĞƌǌŝĐŚƚŐĞŐĞǀĞŶǀĂŶĚĞǌĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ŝŶŐĞĚĞĞůĚ
ŶĂĂƌƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͘ĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶĚĞǌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĞŶŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĞƌƐĐŚŝůƚƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŽǀĞƌƚŝũĚ͘
ĞŶĂĂŶƚĂůŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶĚĞǌĞƐƚĂƉĞůŝŶŐĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞ͕ĚĞǌĞǌŝũŶŝŶƌŽŽĚĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶŝŶƚĂďĞůϳ͘ϭ͘KŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞǌĞƐƚĂƉĞůŝŶŐĞŶŝŶĂĐŚͲ
ƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͕ǌŝũŶŝŶŐƌŽĞŶĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘
,ŝĞƌŽŶĚĞƌǀŽůŐĞŶĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶ
ƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
KE>h^/^EZ&>d/
ϭϳϵ


 ^ƚŝŵƵůĂŶƐĞŶ ĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶ Ͳ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚƌŽůďƵƌŐĞƌ
Ͳ^ŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶĞŶ
ďƵƵƌǀƌŽƵǁ
Ͳ^ŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌ
ĂĂŶǁŝũŬĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ
Ͳ^ŽĐŝĂůĞƌŽůǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ
ͲŐĞŶĐǇ
Ͳ/ŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚǀĂŶĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
;ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ͕ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬ͕
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬͿ
ͲKŶďĞǁƵƐƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚƌŽů
ĐůŝģŶƚ
ͲDŽďŝůŝƚĞŝƚ
Ͳ^ŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚ
Ͳ&ŝŶĂŶĐŝģůĞƐŝƚƵĂƚŝĞ
ͲKŶƚďƌĞŬĞŶĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ
Ͳ'ĞďŽŶĚĞŶŚĞŝĚĂĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐ
ŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶ ͲŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚŝŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶ
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
Ͳ/ŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐ
ͲĞƐƚĂĂŶĚƐƚĞƵŶĞŶĚƐŽĐŝĂĂů
ŶĞƚǁĞƌŬ
ͲdŚƵŝƐǀŽĞůĞŶ
Ͳ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞƌŽůďƵƌŐĞƌ
ͲdŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ͲKŶďĞǁƵƐƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚƌŽů
ĐůŝģŶƚ
Ͳ/ŶƚĞŶƐŝĞǀĞǌŽƌŐǀŽŽƌŶĂĂƐƚĞŶ
Ͳ^ŽĐŝĂůĞŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶŝŶĚĞ
ďƵƵƌƚ
ͲEĞŐĂƚŝĞǀĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ
ͲĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŽǀĞƌĚĞǁŝũŬ
ͲtŽŽŶďĞůĞŝĚ
Ͳ>ŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ
dĂďĞůϳ͘ϭ͗&ĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶďĞƉĂůĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ

sĞĞůǀĂŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬďĞůĞŵŵĞƌĞŶ͕ǌŝũŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞĞůǀĂŶĂĂƌĚĞŶ
ǀŽƌŵĞŶĞĞŶĐŽƌƌŽƐŝĞǀĞŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ͘ĞǌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶ
ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŝŶĞĞŶǁŝũŬ͘sŽŽƌĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽƌŵƚĚĞǁŝũŬĠĠŶǀĂŶĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞƉůĞŬŬĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞ
ǀŽƌŵĞŶ͘'ĞǌŝĞŶ ĚĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞ͕ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ĞŶ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚͲ
ǁĞƌŬĞŶ ŝƐŚĞƚĚĂĂƌŽŵŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬŽŵĚĞĨŽĐƵƐƚĞ ůĞŐŐĞŶŽƉĚĞǌĞďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆͲ
ƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ǌŽĚĂƚĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŚĞďďĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĞĞŶǁŝũŬ͕ŽĨŶŝǀĞĂƵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͕ŐĞǀĞŶŝŶǌŝĐŚƚ
ŝŶ ĚĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶ ĞĞŶ ǁŝũŬ͘
ĞǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǁŽƌĚĞŶŵĞĚĞďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶǁŽƌĚĞŶďĞůĞŵŵĞƌĚĚŽŽƌĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞ
ŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚŝƐŚŝĞƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞŶĚĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝƐĂĂŶǁĞǌŝŐďŝũĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶďŝũĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘
sŽŽƌƐŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽƌŵĚĞĚĞǁŝũŬŶŝĞƚĚĞĞĞŶŚĞŝĚǁĂĂƌǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĞƌǁĞǌĞŶͲ
ůŝũŬƚĞŶ͘/ŶĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶǁĂƐĚŝƚĞĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞ͕ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǁĞƌĚĞŶ
ŽƉƉůĞŬŬĞŶďƵŝƚĞŶĚĞǁŝũŬŐĞǀŽƌŵĚ͘ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁĂƌĞŶŵĞĞƌĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞ
,KK&^dh<ϳ
ϭϴϬ

ǁŝũŬ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ƚĞ ǀŽƌŵĞŶ͕ ŵĂĂƌ ĚĞ ǁŝũŬ ǌĞůĨ ǁĂƐ ůĂŶŐ ŶŝĞƚ ĂůƚŝũĚ ĞĞŶ ŬĞƵǌĞ͘
tŽŽŶďĞůĞŝĚŝƐĚŝƌĞĐƚǀĂŶŝŶǀůŽĞĚŽƉĚĞǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬŝŶŐǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

/ŶĚŝĞŶĚĞǁŝũŬǌĞůĨĞĞŶĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞǁĂƐ͕ŚĂĚĚĂƚĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ŝƚŝƐǀŽŽƌĂůŚĞƚŐĞǀĂůďŝũŵĞŶƐĞŶĚŝĞĚŽŽƌŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶŐĞďŽŶĚĞŶǌŝũŶĂĂŶ
ĚĞǁŽŶŝŶŐ͘sĂŶǁĞŐĞŚƵŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝũŶǌĞĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞǁŝũŬĂůƐƉůĞŬŽŵŚƵŶǀƌŝũĞƚŝũĚ
ĚŽŽƌƚĞďƌĞŶŐĞŶĞŶǌĞŚĞďďĞŶǁĞŝŶŝŐŬĞƵǌĞŽŵŽƉĂŶĚĞƌĞƉůĞŬŬĞŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉƚĞ
ďŽƵǁĞŶŽĨǀƌŝũĞƚŝũĚĚŽŽƌƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘ŝũĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶŝƐĞĞŶĚƵďďĞůĞƐƚĂƉĞůŝŶŐŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶͲ
ĚĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ƌŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŝŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƐŝƚƵĂƚŝĞĞŶǀĂŶ
ĞĞŶƐƚĂƉĞůŝŶŐǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶŝŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘
ĞǁŝũŬŝƐĞĞŶĞĞŶŚĞŝĚĚŝĞĞƌƚŽĞĚŽĞƚĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶĞŶďŝĞĚƚ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌŚĞƚ ǀĞƌǀƵůůĞŶ ǀĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ďĞǌŽĞŬĞƌ͕ ĚĞĞůŶĞͲ
ŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ /ŶǀĞĞůŐĞǀĂůůĞŶďŽĚĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶĞĞŶǁŝũŬŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵ
ĚŝǀĞƌƐĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶŵĞŶƐĞŶƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶŝŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĞĞŶƌŽůĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǌĞƌŽů
ĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝƐĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶĨĞƌƚŝůĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ĚŝĞĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞĞĨƚŽƉ
ŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĞŶĚŝĞƐƚĞƵŶĞŶĚŝƐŽŵƐƚĂƉĞůŝŶŐĞŶŝŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶůŝĞƚǌŝĞŶ͘ŶĚĞƌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǌŝũŶŽŽŬƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘sŝĂĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶ
ŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁŽŶƚƐƚĂĂŶǀĞƌƌĞǁĞŐĚĞŵĞĞƐƚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĞĞŶǁŝũŬ͘


ϳ͘ϱZĞĨůĞĐƚŝĞŽƉŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŬĞƵǌĞƐ

/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇŽŵĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶƚĞďĞƉĂͲ
ůĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ůƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌŝƐĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĞďƌƵŝŬƚ͘
,ŝĞƌŽŶĚĞƌǁŽƌĚƚŐĞƌĞĨůĞĐƚĞĞƌĚŽƉĚĞǌĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŬĞƵǌĞƐĞŶĚĞŵŽͲ
ŐĞůŝũŬĞŐƌĞŶǌĞŶĚŝĞĚĞǌĞŬĞƵǌĞƐŵĞƚǌŝĐŚŵĞĞďƌĞŶŐĞŶ͘


WĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
/Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ ŐĞŬĞŬĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘ ŝƚ ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝĞĨƐůƵŝƚĂĂŶďŝũĚĞŬĞƵǌĞŽŵĚĞ ůĞĞĨǁĞƌĞůĚĐĞŶƚƌĂĂů ƚĞǌĞƚƚĞŶ͘ĞǌĞŬĞƵǌĞŬĂŶĞĐŚƚĞƌ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŵĞƚǌŝĐŚŵĞĞďƌĞŶŐĞŶ͘,Ğƚ ŝƐŵŽŐĞůŝũŬĚĂƚǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĞĞŶǌŝũĚŝŐ
ǀĞƌƚĞůůĞŶĞŶ ǌĂŬĞŶďƵŝƚĞŶďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ ůĂƚĞŶ͘ŶĚĞƌĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶ
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬďĞŐĞůĞŝĚĞƌŽĨĞĞŶǁĞůǌŝũŶƐǁĞƌŬĞƌ͕ǌŽƵĚĞŶĞĞŶĐŽŶƚƌŽůĞŬƵŶŶĞŶǀŽƌŵĞŶŽƉĚĞǌĞ
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘ŝŶŶĞŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶŽŵĞĞŶǌŽƌĞĂůŝƐͲ
ƚŝƐĐŚŵŽŐĞůŝũŬďĞĞůĚƚĞŬƌŝũŐĞŶǀĂŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͕ǌŽĂůƐŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰŝƐƚŽĞͲ
ŐĞůŝĐŚƚ͘
ĞŶĂŶĚĞƌĞŵŽŐĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌĚĞŬĞƵǌĞďŝŶŶĞŶĚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘ /ŶĚŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŐĞŬŽǌĞŶŽŵŶĂĂƐƚǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶďĞͲ
KE>h^/^EZ&>d/
ϭϴϭ

ƉĞƌŬŝŶŐ ŽŽŬ ĂĐƚŝĞǀĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ǀĂŶ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ƚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞŶ͘ŝƚ ǀŽƌŵƚ ĞĐŚƚĞƌ
ĞĞŶŚĞůĞŬůĞŝŶĞƐĞůĞĐƚŝĞǀĂŶŚĞƚƚŽƚĂĂůĂĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶǀĂŶĚŝƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬďůĞŬĞŶĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶƌĞůĞǀĂŶƚŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ǌŽĂůƐǀĂƐͲ
ƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌ͕ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨďƵƵƌŵĂŶĞŶďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘,ĞƚůĂŐĞĐŚƚĞƌďƵŝƚĞŶŚĞƚďĞƌĞŝŬǀĂŶĚŝƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŵŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶďƵƌĞŶŵĞĞƚĞŶĞŵĞŶ͘ĞŶǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ŐĞƌŝĐŚƚŽƉ
ŚĞƚ ǀĞƌĚĞƌ ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů ǀĂŶ ďƵƵƌŵĂŶ ĞŶ ďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕ ǌŽĂůƐ KǀĞƌŵĂƌƐͲ
DĂƌǆ͕dŚŽŵĞƐĞ͕sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚ͕ΘDĞŝŶŝŶŐĞƌ;ϮϬϭϯͿŽŽŬďĞƉůĞŝƚĞŶ͕ŝƐĂĂŶƚĞďĞǀĞůĞŶ͘


ZĞŝŬǁŝũĚƚĞǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ŝũĚĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĚĞĐĂƐĞƐŝƐŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŝŶĚĞƐƚĂĚEŝũŵĞŐĞŶ͘ƌ
ŝƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĚƌŝĞǁŝũŬĞŶŝŶĠĠŶƐƚĂĚŽŵĚĞǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶƚĞ
ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘ŝƚŚĞĞĨƚďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶĂĂŶŝŶǌŝĐŚƚĞŶŝŶĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶǁŝũŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǁŝũŬĞŶ͘ĞŝŶǌŝĐŚƚĞŶůĞǀĞƌĞŶĚƵƐĂůůĞƌĞĞƌƐƚǀĞĞůŬĞŶŶŝƐŽƉŽǀĞƌ
ĚĞǁŝũŬĞŶďŝŶŶĞŶĠĠŶŐĞŵĞĞŶƚĞ͕ŵĂĂƌŬƵŶŶĞŶĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌĚĞĞǆƚĞƌŶĞŐĞůͲ
ĚŝŐŚĞŝĚ͘
,ĞƚŝƐĚĞǀƌĂĂŐŝŶŚŽĞǀĞƌƌĞĚĞŝŶǌŝĐŚƚĞŶƌĞůĞǀĂŶƚǌŝũŶǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕ĚŝĞĂĨǁŝũŬĞŶ
ǀĂŶŚĞƚƉƌŽĨŝĞůǀĂŶĞĞŶŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞƐƚĂĚ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĞŶŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐŵĂŶŝĨĞƐƚĞĞƌƚǌŝĐŚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚďŝŶŶĞŶƐƚĞĚĞŶĞŶĚŽƌƉĞŶ;ĞƌŐ͕,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ͕
Θ,Ăƌƚ͕ϮϬϭϭ͖DĂĐŚŝĞůƐĞ͕ϮϬϭϮ͖sƂůŬĞƌ͕&ůĂƉ͕Θ>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ͕ϮϬϬϳͿ͘,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬǁĂƐĞĐŚƚĞƌŽŵĨĂĐƚŽƌĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĞĞŶ
ǁŝũŬ͘ĞǌĞĨĂĐƚŽƌĞŶǌƵůůĞŶŶĂĂƌĂůůĞǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞŝĚŶŝĞƚĂĨǁŝũŬĞŶŝŶĂŶĚĞƌĞƐƚĞĚĞŶŽĨĚŽƌͲ
ƉĞŶ͘ĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶĚĞǌĞĨĂĐƚŽƌĞŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞďĞůĞŵŵĞƌĞŶŽĨƐƚŝŵƵůĞƌĞŶǌĂůĞĐŚƚĞƌǁĞů
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͕ŶĞƚĂůƐŝŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶǀĂŶĚĞǌĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇŝƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘


ĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶĚĞĨŽĐƵƐŽƉďĞůĞŝĚƐŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ
/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĂůƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌ͘ĞǌĞďĞŶĂͲ
ĚĞƌŝŶŐǁŽƌĚƚŶŽŐŶŝĞƚŽƉŐƌŽƚĞ ƐĐŚĂĂů ƚŽĞŐĞƉĂƐƚďŝũ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘Ğ
ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ;Ž͘Ă͘ϮϬϭϭͿĞŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳͿŐĞǀĞŶǀŽŽƌĂůŝŶǌŝĐŚƚŝŶ
ŚĞƚĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǀĂŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĞŶŽŽƌǌĂŬĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞĚƌĂŐĞŶ
ĂůƐŚĞƚǁĂƌĞďŝũĂĂŶĞĞŶŐŽĞĚĞĚŝĂŐŶŽƐĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ĞŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶĚŝĞEƵƐƐďĂƵŵ
ĞŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚŐĞǀĞŶ͕ǌŝũŶĞĐŚƚĞƌĂďƐƚƌĂĐƚĞŶďĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐ͘ĞďĞůĞŝĚƐŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶǌŝũŶ
ŐĞƌŝĐŚƚŽƉĚĞƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚĞŶďŝĞĚĞŶŐĞĞŶŽƉůŽƐƐŝŶŐǀŽŽƌĚĞŬŽƌƚĞƚĞƌŵŝũŶ͕ŝŶŚĞƚĚĂŐĞůŝũŬͲ
ƐĞůĞǀĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶ͕ǌŽĂůƐtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚǌĞůĨŽŽŬĂĂŶŐĞǀĞŶ;ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϭϳϴͲϭϴϬͿ͘sŽŽƌ
ĚĞƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝŶŚĞƚĂůůĞĚĂĂŐƐĞůĞǀĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶǌƵůůĞŶ
ĞĞƌƐƚ ŶŝĞƵǁĞ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶ͘ ,Ğƚ ĂĐƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ĞĞƌŶŝŶŬ
;ϮϬϭϱͿŝƐĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶŚŽĞĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƉƌĂŬƚŝƐĐŚƚŽĞŐĞƉĂƐƚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŝŶ
ĚĞǌŽƌŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞƌŶƐƚŝŐĞŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘


,KK&^dh<ϳ
ϭϴϮ
ĞĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ
ĞŶĂŶĚĞƌƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚǀƌĂĂŐƐƚƵŬŚĂŶŐƚƐĂŵĞŶŵĞƚĚĞĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞĚŝĞEƵƐƐďĂƵŵĂůƐŽƉͲ
ůŽƐƐŝŶŐǌŝĞƚ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϰϬͿ͘,ĞƚĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶǀĂŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŽŵŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐĞŶƚĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ
ŝƐĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬĞŶŬĂŶǀŝĂďĞůĞŝĚ
ŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͕ŵĂĂƌŚĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌďŝũǀŽŽƌĂůŽŵƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘ƌďůŝũĨƚĞĞŶ
ƐƉĂŶŶŝŶŐƐǀĞůĚĂĂŶǁĞǌŝŐƚƵƐƐĞŶĨŽƌŵĞůĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘ŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĂĂƚ
ǌŝĞŶĚĂƚĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚďƵŝƚĞŶŚĞƚďĞͲ
ƌĞŝŬǀĂŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘ /ŶĨŽƌŵĞůĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶůĂƚĞŶǌŝĐŚŶŝĞƚƐƚƵͲ
ƌĞŶĚŽŽƌĚŝƌĞĐƚĞďĞůĞŝĚƐďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐĞŶ͘
,ŽĞǁĞůŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶďŝĞĚƚǀŽŽƌŬŽƌƚĞƚĞƌŵŝũŶŽƉůŽƐͲ
ƐŝŶŐĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬĞŶǀŽŽƌĂůŐĞƌŝĐŚƚŝƐŽƉďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐǀĂŶĚĞ
ƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚ͕ ůĞǀĞƌƚ ŚĞƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĞĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ ďŝũĚƌĂŐĞ ĂĂŶ ĚĞ ĂŶĂůǇƐĞ
ǀĂŶ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ďĞƉĂůĞŶ͘ ůƐ ĂŶĂůǇƚŝƐĐŚ
ŬĂĚĞƌ ůĞǀĞƌƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞĞŶŬƌŝƚŝƐĐŚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŽƉĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
/ŶŚĞƚǀŽůŐĞŶĚĞĞŶůĂĂƚƐƚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶͲ
ƚŝĞƐǀĂŶĚĞĐŽŶĐůƵƐŝĞƐĞŶĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƐĚŝĞŝŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬƐƚĂĂŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ƌǁŽƌĚĞŶĂĂŶͲ
ďĞǀĞůŝŶŐĞŶŐĞĚĂĂŶǀŽŽƌĚĞƉƌĂŬƚŝũŬ͕ďĞůĞŝĚĞŶǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϭϴϯ
,ŽŽĨĚƐƚƵŬϴĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ
/ŶůĞŝĚŝŶŐ
/ŬďĞŐŽŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŵĞƚĞĞŶĨƌĂŐŵĞŶƚƵŝƚĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞǀĂŶ͚,ĂƌƌǇ͕dŝŶǇĞŶ^ŽŶũĂ͖ŶĂ
ϯϬũĂĂƌŽƉĞŝŐĞŶďĞŶĞŶ͕͛ǁĂĂƌŝŶďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŶŝĞƚǁĞůŬŽŵǌŝũŶďŝũ
ĞĞŶĞĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŝŶĚĞďƵƵƌƚ͘^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽƌŵƚĞĞŶďĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐďŝŶŶĞŶĚĞtŵŽ͘,ĂƌƌǇ͕dŝŶǇĞŶ^ŽŶũĂǌŽƵĚĞŶĚƵƐŐĞǁŽŽŶŵĞĞŵŽĞƚĞŶ
ŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶďŝũĚĞĞĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚŝŶĚĞďƵƵƌƚ͘^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝƐĞĞŶƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŽŵƐŽͲ
ĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶĞŶŽŶĚĞƌĚĞĞůƚĞǌŝũŶǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘
ĞtŵŽ ŝƐ ŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉ ŚŽŐĞ ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘ ^ŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶǌŽƵĚĞŶĞĞŶĂĐƚŝǀĞƌĞŶĚĞ ƌŽůŵŽĞƚĞŶŚĞďďĞŶ ŝŶĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵͲ
ŶŝŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐǀƌĂĂŐ͘ĞǁŝũŬŝƐĚĞĞĞŶŚĞŝĚǁĂĂƌŽƉŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞͲ
ůŝũŬĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŝŶ ǀĞĞů ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ ǁŽƌĚƚ͕ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ŝĚĞĞ Žŵ ǌŽ ŐŽĞĚ
ŵŽŐĞůŝũŬĂĂŶƚĞƐůƵŝƚĞŶďŝũĚĞůĞĞĨǁĞƌĞůĚǀĂŶŵĞŶƐĞŶ͘
/ŶůŝũŶŵĞƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ĚŝĞŶƚƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŐĞǌŝĞŶƚĞǁŽƌĚĞŶǀĂŶƵŝƚŵĞŶƐĞůŝũͲ
ŬĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ĞŶ ŶŝĞƚ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶ ĞŶŬĞůǀŽƵĚŝŐ ĚŽŵĞŝŶ͘ sŽŽƌ ŚĞƚ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶŽƉƚĞŚĞĨĨĞŶ͕
ǌŽĚĂƚĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŝŶƐƚĂĂƚǌŝũŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶĞŶǌŝĐŚŽŶĚĞƌĚĞĞůƚĞ
ǀŽĞůĞŶǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘<ĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚǀŽƌŵƚŚŝĞƌĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŶĚĞƌĚĞĞůŝŶ͘,ĞƚŐĂĂƚ
ĞƌŶŝĞƚŽŵĚĂƚŝĞĚĞƌĞĞŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŵŽĞƚǀŽƌŵĞŶŝŶĞĞŶǁŝũŬŽĨŽŶĚĞƌĚĞĞůŵŽĞƚǌŝũŶ
ǀĂŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͕ ŵĂĂƌ ŚĞƚ ĚŝĞŶƚ ǁĞů ĞĞŶ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ƚĞ ǌŝũŶ ŝŶĚŝĞŶ ŵĞŶƐĞŶ ĚĂƚ
ǁĂĂƌĚĞǀŽůĂĐŚƚĞŶ͘
,ĞƚƚŚĞŵĂǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐĚĂĂƌŵĞĞƌĞůĞǀĂŶƚǀŽŽƌďĞůĞŝĚ͕ǌŽĂůƐĚĞtŵŽ͕ŵĂĂƌŽŽŬǀŽŽƌ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞ ŝŶĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚĚĞtŵŽ͘ /ŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬǁŽƌĚĞŶ
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶŐĞĚĂĂŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞ
ůĂĂƚƐƚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ͗
tĞůŬĞĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶůĞǀĞƌƚĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽƉǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͍
ĞĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶĚŝĞŚŝĞƌŽŶĚĞƌďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǌŝũŶ͕ǌŝũŶŽŶĚĞƌƚĞǀĞƌĚĞůĞŶŝŶǀŝĞƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘ ƌǁŽƌĚĞŶ ĂĐŚƚĞƌĞĞŶǀŽůŐĞŶĚ ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ ŐĞĚĂĂŶ ŽǀĞƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͕ĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶƚŽƚƐůŽƚƐŽͲ
ĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞĞŶďĞůĞŝĚ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ ŝƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝĞĨ͘/ŶŚĞƚƐůŽƚǁŽŽƌĚǁŽƌĚƚĞĞŶůĂĂƚƐƚĞĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐŐĞĚĂĂŶ͕ĚŝĞǀŽŽƌƚŬŽŵƚƵŝƚŚĞƚǀĞƌͲ
ŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶĚĂƚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘
,KK&^dh<ϴ
ϭϴϰ

ϴ͘ϭ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ

ĞƐĐŚŽƵǁ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂůƐ ŝŶƚĞŐƌĂĂů ĞŶ ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚ
ƉƌŽĐĞƐ
ƌŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ƐĞĐƚŽƌĞŶ ǌŝũŶ ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ďŝũ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͖
ĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͕ĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͘,ŽĞǁĞůĞƌ
ǀĂŶĂĨϮϬϬϳĂůĞĞŶƚĂĂŬůŝŐƚǀĂŶƵŝƚĚĞtŵŽŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ
ĂĂŶƌĞŐƵůŝĞƌĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĞŶĞƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽƉƉƌŽũĞĐƚďĂƐŝƐǁŽƌĚĞŶŽŶĚĞƌͲ
ŶŽŵĞŶ͕ǁŽƌĚƚĞƌŶŽŐǁĞŝŶŝŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚĚŽŽƌĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐĞĐƚŽƌĞŶ͘
sĂŶĞůĚĞŶ;ϮϬϭϰͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁĞƌŬǁŝũǌĞŶǀĂŶĚĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞƐĞĐƚŽƌĞŶ
ĞĞŶ ŐŽĞĚĞ ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ ŝŶ ĚĞǁĞŐ ƐƚĂĂŶ͕ǁĂĂƌďŝũ ĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ ǀŽŽƌĂů ŐƌŽĞƉƐŐĞƌŝĐŚƚ
ǁĞƌŬƚĞŶĚĞďĞŝĚĞǌŽƌŐƐĞĐƚŽƌĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵŐĞƌŝĐŚƚ͘KŽŬďŝũĚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞŐĂŶŐďĂƌĞďĞͲ
ŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶďŝŶŶĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐĞĐƚŽƌĞŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮŝƐĚŝƚǀĞƌƐĐŚŝůǌŝĐŚƚďĂĂƌŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘ŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŝŶǀĂůƐŚŽĞŬĞŶǀĂŶĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞƐĞĐƚŽƌĞŶ
ǀĂŶďĞůĂŶŐǌŝũŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƚĞďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘ĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĂĂŶƉĂŬŝƐƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚǀŽŽƌ
ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĞŶĚĞŐƌŽĞƉƐŐĞƌŝĐŚƚĞĂĂŶƉĂŬǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘

,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĚĂƚĚĞĚƌŝĞƐĞĐƚŽƌĞŶƌĂĚŝĐĂĂůĂŶĚĞƌƐŐĂĂŶǁĞƌŬĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵ
ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚ ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞŶŝĞƚĂůƐĞĞŶƉƌŽũĞĐƚƚĞǌŝĞŶ͕
ŵĂĂƌĂůƐĞĞŶĚŽŽƌůŽƉĞŶĚƉƌŽĐĞƐĞŶŚŝĞƌĚĞǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶŽŽŬŽƉŝŶƚĞƌŝĐŚƚĞŶ͘ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ
ĚŽŽƌŝŶŬŽƉƉĞůƐǀĂŶǌŽƌŐͲĞŶǁĞůǌŝũŶƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƚĞǁĞƌŬĞŶ͘ĞǌĞŬŽƉƉĞůƐƚƌĞŬŬĞŶƐƚƌƵĐƚƵͲ
ƌĞĞůƐĂŵĞŶŽƉĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞŽƉĚƌĂĐŚƚŽŵĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞƚĞǁĞƌŬĞŶ͘


ŽŽƌďƌĞĞŬĚĞƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌĞŶĚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞ͚ĐůŝģŶƚƌŽů͛
,ĞƚďĞĞůĚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞǀŽŽƌŬĞƵƌŚĞďďĞŶŽŵĂůůĞĞŶŵĞƚůŽƚŐĞŶŽƚĞŶŽĨ
ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ŐĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ Žŵ ƚĞ ŐĂĂŶ ŝƐ ǌĞĞƌ ŐĂŶŐďĂĂƌ͘ /Ŷ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŝŶĚĞďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƚŝũŬ͕ǁŽƌĚƚĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŶŽƵĞĞŶŵĂĂůůŝĞǀĞƌŵĞƚůŽƚŐĞŶŽƚĞŶŽŵŐĂĂŶ͘ŶĚĞĞůƐŬůŽƉƚĚĂƚŽŽŬ͕ǁĂŶƚŵĞŶƐĞŶŐĞǀĞŶĚĂƚ
ǌĞůĨŽŽŬĂĂŶ͘EŽŐƚĞǀĂĂŬǁŽƌĚĞŶĚĞǌĞǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƵŝƚŐĞůĞŐĚ
ĂůƐĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞ͘
/Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ĞĞŶ ŐĞŶƵĂŶĐĞĞƌĚĞƌ ďĞĞůĚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕ ǁĂĂƌďŝũ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ
ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ŝƐ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ ϮϬϭϱͿ͘ /Ŷ Ěŝƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ǁŽƌĚƚ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ
ŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶĚŝĞďĞǁƵƐƚŽĨĂƵƚŽŶŽŽŵĚĞǌĞŬĞƵǌĞŵĂŬĞŶĞŶŵĞŶƐĞŶĚŝĞĚĂƚŽŶͲ
ďĞǁƵƐƚĚŽĞŶ͘,ĞƚĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǀĂŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝƐǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽͲ
ĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘
ĞĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕ĚŝĞŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͕ĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞ
ƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͕ǁĞĞƌŚŽƵĚƚŵĞŶƐĞŶĞƌǀĂŶŽŵŶĂĂƌƌĞŐƵůŝĞƌĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶƚĞŐĂĂŶĞŶƚĞŐĞůŝũŬ
ůĞǀĞƌĞŶ ƐƉĞĐŝĂůĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ǁĞŝŶŝŐ ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŽƉ ;ǌŝĞ
Es>/E'E
ϭϴϱ

ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱͿ͘ Ğ ŽŶďĞǁƵƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞ ŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ ĚĂĂƌŵĞĞ ĞĞŶ
ĚƵďďĞůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŝŶŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘

ĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐŬŽŵƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀŽŽƌďŝũŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌŝƐŽŽŬŐĞǀŽŶͲ
ĚĞŶďŝũĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ŝƚŬĂŶĞƌƚŽĞůĞŝĚĞŶĚĂƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶĚĞǌĞ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůŶŝĞƚŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶǁŽƌĚƚŝŶďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞďďĞŶŽƉ
ĚĞǁŝũŬ͕ŽĨĚĂƚǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵŝŶĚĞƌŬĞƵǌĞƐŚĞďďĞŶŝŶŚƵŶǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞͲ
ƐƚĞĚŝŶŐ ĚĂŶ ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ǌŽŶĚĞƌ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ ,Ğƚ ďƵŝƚĞŶƐůƵŝƚĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŐĞďĞƵƌƚŽŶďĞǁƵƐƚĞŶďĞƌƵƐƚĚĞĞůƐŽƉďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘

,Ğƚ ŝƐǀĂŶǁĞǌĞŶůŝũŬďĞůĂŶŐŽŵĂůĞƌƚƚĞǌŝũŶŽƉĚĞƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞ
ŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶ͚ĐůŝģŶƚ͛͘,ĞƚĚŽŽƌďƌĞŬĞŶǀĂŶĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐĞĐŚƚĞƌŝŶͲ
ŐĞǁŝŬŬĞůĚ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶŚĞƚŐĂĂƚŽŵǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶĚŝĞŵĞŶƐĞŶǌŝĐŚĞŝŐĞŶŚĞďďĞŶŐĞŵĂĂŬƚĞŶĚŝĞ
ŽŶĚĞƌĚĞĞůǌŝũŶǀĂŶŐĂŶŐďĂƌĞƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĚŝĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͕ ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ ĞŶǁĞƚĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƉĞƌƐŵĂŬĞŶ ĂůůĞŵĂĂů ŽŶĚĞƌĚĞĞů Ƶŝƚ ǀĂŶ ĚŝĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ĞŶ ŚŽƵĚĞŶ ĚŝƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ
ǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŵĞĚĞŝŶƐƚĂŶĚ;,ŽŽĨ͕ϮϬϭϲ͖tĞĞŐŚĞů͕WŝũŶĞŶďŽƌƐƚ͕sĞĞƌ͕Θ<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͕ϮϬϭϱͿ͘
<ƌŝƚŝƐĐŚǀĞƌŵŽŐĞŶƐƚŝŵƵůĞĞƌƚŚĞƚŵĂŬĞŶǀĂŶĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿĞŶ ŝƐ ƐƚĞƵͲ
ŶĞŶĚ Žŵ ĚĞ ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌĞŶĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ͚ĐůŝģŶƚƌŽů͛ ƚĞ ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘ ,Ğƚ ǀĞƌĚŝĞŶƚ
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐŽŵĚŝƚŬƌŝƚŝƐĐŚĞǀĞƌŵŽŐĞŶŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞŶŝǀĞĂƵƐƚĞǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͗

• sŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŬƌŝƚŝƐĐŚǀĞƌŵŽŐĞŶĂůƐǀĂƐƚŽŶͲ
ĚĞƌĚĞĞůƚĞǌŝĞŶǀĂŶĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉůĂŶ͘DĞƚŚŽĚĞŶĂůƐ&ƵƚƵƌĞWůĂŶŶŝŶŐŽĨWĞƌƐŽŶ
ĞŶƚĞƌĞĚWůĂŶŶŝŶŐ;^Ăǆ͕ϮϬϬϮͿĞŶWƌĞƐĞŶƚŝĞ;ĂĂƌƚΘĂƌďŽ͕ϮϬϭϯͿǌŝũŶƐƚĞƵŶĞŶĚŽŵ
ŬƌŝƚŝƐĐŚǀĞƌŵŽŐĞŶƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘

• ŝũďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐŽƉŐĂŶŐƚĞďƌĞŶŐĞŶǀĂŶ
ĞŝŐĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĞŶĚĞŐĞǀŽůŐĞŶĚŝĞĚĂƚŚĞĞĨƚǀŽŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞŶŵĞƚŚŽĚĞǌŽĂůƐ<ǁĂƌƚŝĞƌŵĂŬĞŶ;<Ăů͕WŽƐƚ͕Θ^ĐŚŽůƚĞŶƐ͕ϮϬϭϮͿŬĂŶ
ĚŽŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁŽƌĚĞŶŝŶŐĞǌĞƚŽŵĚĞǌĞďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͘

• sŽŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǁĞƌŬĞŶǀĞƌĚŝĞŶƚŚĞƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐŽŵŬƌŝͲ
ƚŝƐĐŚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞ͕ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĞŝŐĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͕ĂůƐǀĂƐƚŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝͲ
ŽŶĞĞůŚĂŶĚĞůĞŶŽƉƚĞŶĞŵĞŶ͘ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŵĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶĞƌǀĂƌŝŶŐƐŬĞŶŶŝƐŽĨĞƌǀĂͲ
ƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ͕ĚŝĞŬƌŝƚŝƐĐŚŵĞĞŬŝũŬĞŶĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐĨĞĞĚďĂĐŬŐĞǀĞŶ
ŽƉĚĞŚŽƵĚŝŶŐǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘

• KŽŬďĞůĞŝĚƐƚĞƌŵĞŶŬƵŶŶĞŶƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌĞŶĚǁĞƌŬĞŶ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǁŽƌͲ
ĚĞŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĂůƐŬǁĞƚƐďĂĂƌŶĞĞƌŐĞǌĞƚĞŶŵĞŶƐĞŶǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐĂůƐǁĞĞƌďĂĂƌ͘KŽŬŝŶďĞůĞŝĚŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵĂůĞƌƚƚĞǌŝũŶŽƉƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌĞŶĚ
,KK&^dh<ϴ
ϭϴϲ

ƚĂĂůŐĞďƌƵŝŬ͘KŽŬŚŝĞƌǌŽƵĚĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶĞĞŶƌŽůŬƵŶŶĞŶƐƉĞůĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬ
ŬĞŶŶŝƐŝŶƐƚŝƚƵƚĞŶ͕ǌŽĂůƐŝƐĂďŝůŝƚǇ^ƚƵĚŝĞƐ͕ŬƵŶŶĞŶĞĞŶĂĚǀŝƐĞƌĞŶĚĞƌŽůŚĞďďĞŶ͘

• KŽŬďŝŶŶĞŶĚĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵďĞǁƵƐƚ ƚĞ ǌŝũŶ ǀĂŶŚĞƚĞĨĨĞĐƚĚĂƚ
ƚĞǁĞĞŐ ǁŽƌĚƚ ŐĞďƌĂĐŚƚ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ KŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ
ĚŝĞŶĞŶǌŝĐŚďĞǁƵƐƚƚĞǌŝũŶǀĂŶŚƵŶĞŝŐĞŶďŝĂƐĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͘,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĂĂŶďĞͲ
ǀĞůŝŶŐŽŵŽŽŬŚŝĞƌŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞŽƉƚĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘EƵǁŽƌĚƚĞƌďŝũĞĞŶĞƚŚŝƐĐŚĞ
ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ ĂĨŐĞůĞŐĚ ŽǀĞƌ ĚĞ ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĂƚĂ͕
ŵĂĂƌ ĚĞ ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ ǀĂŶ ĚĞ ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ǌŽƵĚĞŶ ŽŽŬ ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ
ŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶĂĂŶĞĞŶĞƚŚŝƐĐŚĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͘


ϴ͘Ϯ^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ

^ƚŝŵƵůĞĞƌǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŽŵƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ
sŽŽƌĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽƌŵƚĚĞǁŝũŬĚĞĞŶŝŐĞƉůĞŬŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŽƉƚĞ
ďŽƵǁĞŶ͘ĞǌŝũŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŐĞďŽŶĚĞŶĂĂŶŚƵŶǁŽŶŝŶŐǀĂŶǁĞŐĞŚƵŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶ
ŐĞĞŶǁĞƌŬŽĨĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞǁŝũŬĞĞŶŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞƉůĞŬŝƐ͘,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ
ůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬŝŶĚĞǁŝũŬďŝũĚƌĂĂŐƚĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘/ŶŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ
ŬƵŶŶĞŶƚĂůĞŶƚĞŶŝŶŐĞǌĞƚĞŶǀĞƌĚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚǁŽƌĚĞŶ͕ŽŶƚǀĂŶŐĞŶŵĞŶƐĞŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌ
ŚĞƚǁĞƌŬĚĂƚǌĞĚŽĞŶĞŶǁŽƌĚƚŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀĞƌŐƌŽŽƚ͘,ĞƚǀŽƌŵƚĞĞŶŝŶǀƵůůŝŶŐǀĂŶĚĞ
ǁĞĞŬŽĨĚĂŐĞŶ ŝƐĞĞŶƌĞĚĞŶŽŵĚĞĚĞƵƌǁĞĞƌƵŝƚƚĞŐĂĂŶ͘,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ
ŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽƉĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞǁŝũǌĞ͘KŽŬďŝũĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ǁĂƐ ĚĂƚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ĂůƐ ƐƚŝŵƵůĞƌŝŶŐ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ƐůƵŝƚ ĂĂŶďŝũ ƐŽĐŝĂů
ƌŽůĞǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ;K͛ƌŝĞŶ͕ϮϬϬϲ͖KƐďƵƌŶ͕ϮϬϬϲͿ͕ĞĞŶďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĚŝĞƵŝƚŐĂĂƚǀĂŶƐŽĐŝĂĂůŐĞͲ
ǁĂĂƌĚĞĞƌĚĞƌŽůůĞŶŽƉƌĞŐƵůŝĞƌĞƉůĞŬŬĞŶĚŝĞƉŽƐŝƚŝĞĨďŝũĚƌĂŐĞŶĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘

ŝũŚĞƚĚŽŽƌďƌĞŬĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚŝƐŚĞƚĂĂŶƚĞďĞǀĞůĞŶĚĂƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŝŶĚĞƵŝƚǀŽĞͲ
ƌŝŶŐŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ƚŽĞůĞŝĚĞŶ ŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂĂů ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĞ ƌŽůůĞŶ ŽƉ ƌĞŐƵůŝĞƌĞ
ƉůĞŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐŬůĂĂƌͲŽǀĞƌďŝũĞĞŶďĂƐŝƐƐĐŚŽŽůŽĨĚũ ŝŶĚĞƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞŬƌŽĞŐ͘ĞŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ
ǀĂŶ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ ŐĞůĚƚ ŽŽŬ ǀŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ ŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ ŶŝĞƚ ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ
ŵĞĞĚŽĞŶ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕ ǌŽĂůƐ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ͕ ĞǆͲŐĞĚĞƚŝŶĞĞƌĚĞŶ ŽĨ ĚĂŬůŽͲ
ǌĞŶ͘ĞǌĞƐŽĐŝĂĂůŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĞƌŽůůĞŶǌŝũŶǀĂŶǁĂĂƌĚĞǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶĚŝĞŐĞĞŶǁĞƌŬŽĨĚĂŐͲ
ďĞƐƚĞĚŝŶŐŚĞďďĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶĚŝĞĚĂƚĂůǁĞůŚĞďďĞŶ͕ŵĂĂƌĞĞŶǁĞŶƐŚĞďďĞŶŽŵ
ŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬƵŝƚƚĞďƌĞŝĚĞŶ͘


ĂŶĚĂĐŚƚǀŽŽƌĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶĞŶďƵƵƌǀƌŽƵǁ
DĂĂƌŶŝĞƚǀŽŽƌ ŝĞĚĞƌĞĞŶǀŽƌŵƚŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬĞĞŶƉĂƐƐĞŶĚĞŽƉůŽƐƐŝŶŐŽŵƐŽĐŝĂůĞ ŝŶͲ
ĐůƵƐŝĞ ƚĞďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘ĞŵĞĞƐƚĞ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶ
Es>/E'E
ϭϴϳ

ďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚ͘ĞǌĞďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶŚĞďďĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ͘^ŽŵŵŝŐĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ
ĚƌĂŐĞŶ ďŝũ ĂĂŶ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ ƐƚĞƵŶ͕ ĂŶĚĞƌĞ ĂĂŶ ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͕ ǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ ŽĨ ŝŶ ĞĞŶ ĞŶŬĞů
ŐĞǀĂůǌĞůĨƐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐ͘ĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝƐĞǀĞŶĞĞŶƐǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůͲ
ůĞŶŶĞĞŵƚĠĠŶǀĂŶďĞŝĚĞƉĂƌƚŝũĞŶǀĂŬĞƌŚĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ͕ŝŶĂŶĚĞƌĞŐĞǀĂůůĞŶŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶǁĞĚĞƌͲ
ŬĞƌŝŐĐŽŶƚĂĐƚ͘
,ŽĞǁĞůĚĞǌĞďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ĨƵŶĐƚŝĞŚĞďďĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶ
ĚĞǁŝũŬ͕ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ǀĞƌǀƵůůĞŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ƉĞƌǁŝũŬ͕
ǌŽĂůƐŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬůĂĂƚǌŝĞŶ͘sŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐůŝũŬƚĚĞǌĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶĞŶďƵƵƌǀƌŽƵǁǀĂŶďĞͲ
ůĂŶŐƚĞǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘

,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐǀŽŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬ͕ĚŝĞĂĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǁĞƌŬĞŶ͕
ŽŵŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů ǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ ƚĞ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͘ŝƚ ŐĞůĚƚ
ǌŽǁĞů ǀŽŽƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĚŝĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ ĂůƐǁĞůǌŝũŶƐƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůƐĚŝĞĞĞŶƌŽůŬƵŶŶĞŶƐƉĞůĞŶŽŵďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶǀŝĂŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘


DĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĂůƐďĂƐŝƐǀŽŽƌƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
ŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶůĂƚĞŶĚĞŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉǌŝĞŶŽƉ
ĞĞŶ ƚĂů ǀĂŶ ĚŽŵĞŝŶĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ ĞŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ;WƵƚŶĂŵ͕ ϮϬϬϬ͖ sƂůŬĞƌ͕
&ůĂƉ͕Θ>ŝŶĚĞŶďĞƌŐϮϬϬϳ͖DĂƌŵŽƚ͕ϮϬϭϱ͖tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳͿ͘KŽŬŝŶĚĞtŵŽǁŽƌĚƚŚĞƚ
ďĞůĂŶŐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ĞƌŬĞŶĚ͕ ĂůƐ ĚŽĞů ŽƉ ǌŝĐŚ ĞŶ ĂůƐ ŝŶĨŽƌŵĞĞů ƐƚĞƵŶƐǇƐƚĞĞŵ ŝŶ
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘/ŶĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞtŵŽ͕ŵĂĂƌŽŽŬŝŶĚŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶ͕ǁŽƌĚƚĞĐŚƚĞƌĞĞŶǌŝũĚŝŐĚĞŶĂĚƌƵŬŐĞůĞŐĚŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĂůƐŝŶĨŽƌŵĞĞůƐƚĞƵŶͲ
ƐǇƐƚĞĞŵ ;ƌĞĚĞǁŽůĚ͕ϮϬϭϰ͖ >ŝŶĚĞƌƐ͕ ϮϬϬϵ͖sƌĞƵŐĚĞŶŚŝů͕ ϮϬϭϮͿ͘ /ŶĚŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůŝŐƚĚĞŶĂͲ
ĚƌƵŬŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĂůƐŝŶƚƌŝŶƐŝĞͲ
ŬĞǁĂĂƌĚĞ͕ŽĨƚĞǁĞůĂůƐĚŽĞůŽƉǌŝĐŚ͕ŵĂĂƌŽŽŬŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĚŝĞĞĞŶŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ
ǁĂĂƌĚĞŚĞďďĞŶĞŶŽŵĚĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘

DĞĞƌǀŽƵĚŝŐŬŝũŬĞŶŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƐůƵŝƚĂĂŶďŝũĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞŝĞĚĞƌ
ŵĞŶƐ ŝŶĞĞŶĂŶĚĞƌĞƐĞƚƚŝŶŐŬĂŶŚĞďďĞŶ͘DĞĞƌǀŽƵĚŝŐŬŝũŬĞŶŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŝƐŶŝĞƚ
ĂůůĞĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐďŝũŚĞƚďĞǀŽƌĚĞƌĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ŵĂĂƌŽŽŬďŝũŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶͲ
ĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ͘ ŶŬĞůǀŽƵĚŝŐ ŬŝũŬĞŶ ŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĂůůĞĞŶ ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĞĞů͕ ǀĞƌƐƚĞƌŬƚŚĞƚ ĚĞŶŬĞŶ ŝŶ ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞģŶĞŶŚŽƵĚĞŶ ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞŶĞŶ ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞͲ
ƌĞŶĚĞďĞĞůĚĞŶŝŶƐƚĂŶĚ͘

,ĞƚŝƐĂĂŶƚĞďĞǀĞůĞŶĚĂƚƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ĚŝĞĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǁĞƌŬĞŶ͕ƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶĂůƐŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐďĞƐĐŚŽƵǁĞŶĞŶŚƵŶĂĂŶƉĂŬŬĞŶŚŝĞƌŽŽŬŽƉ ŝŶǌĞƚƚĞŶ͘ŽŶĐƌĞĞƚ
ďĞƚĞŬĞŶƚĚŝƚĚĂƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĂůƚŝũĚĞĞŶŽŶĚĞƌǁĞƌƉŝƐǀĂŶĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞĂŐĞŶͲ
ĚĂĞŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶĂůƐĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵŽĨŚƵůƉǀƌĂĂŐŝƐ͘,ĞƚƵŝƚŐĂĂŶǀĂŶƚĂůĞŶƚĞŶ͕
,KK&^dh<ϴ
ϭϴϴ

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐĞŶŚŽďďǇ͛ƐŬĂŶŚŝĞƌďŝũ ƐƚĞƵŶĞŶĚǌŝũŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵĚĞƐŽĐŝĂůĞ
ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĐŽŶƚŝŶƵƚĞƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͘


ϴ͘ϯĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ

'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐĂůƐǁĞǌĞŶůŝũŬŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶǀŽƌŵĞŶŶŝĞƚĂůůĞĞŶĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚǀŽŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ͕ŵĂĂƌĚƌĂŐĞŶŽŽŬ
ďŝũĂĂŶƚŚƵŝƐǀŽĞůĞŶ͕ŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐ͕ ŝŶĞĞŶǁŝũŬ͘ĞĚƌĂŐĞŶďŝũĂĂŶŽŶĚĞƌĚĞĞůǌŝũŶǀĂŶĚĞƐĂͲ
ŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ŽǀĞŶĚŝĞŶǌŝũŶƐƚĞƌŬĞŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵĚŝǀĞƌƐĞƉƌŽďůĞŵĞŶĂĂŶƚĞ
ƉĂŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĞĞŶǌĂĂŵŚĞŝĚ;DĂƌŵŽƚ͕ϮϬϭϱͿ͘,ĞƚŝƐĚƵƐǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵĚŝƚďŽǀĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ
ŶŝǀĞĂƵƚĞĞƌŬĞŶŶĞŶĞŶĂůƐǁĞǌĞŶůŝũŬŽŶĚĞƌĚĞĞůƚĞǌŝĞŶŽŵĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘
ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ůĞǀĞƌĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶĞĞŶǁŝũŬ͘
DĂĂƌŶŝĞƚĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚƚŵĞĚĞďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌĚĞďĞĞůĚǀŽƌͲ
ŵŝŶŐĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶĚĞƌŽů
ĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨǌŝĞƚŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶĚƵƐŶŝĞƚƉĞƌĚĞĨŝŶŝͲ
ƚŝĞĞĞŶƉĂƌƚŶĞƌŽŵĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘ĂĂƌŽŵŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƚĞǌŽƌŐĞŶĚĂƚ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬǌŝũŶǀŽŽƌĂůůĞďƵƌŐĞƌƐ͘

,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐŽŵŝŶĚĞďĞƌŽĞƉƐƉƌĂŬƚŝũŬ͕ŶĂĂƐƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͕ĂĂŶĚĂĐŚƚ
ƚĞŚĞďďĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐĂůƐŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ͘ 'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ ǌŝũŶ ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ƚĞ
ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͕ŵĂĂƌǌŝũŶĚĂƚŶŝĞƚƉĞƌĚĞĨŝŶŝƚŝĞ͘,ĞƚĞƌŬĞŶŶĞŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶĂůƐƉĂƌƚŶĞƌƐ
ŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŚĞĞĨƚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐǀŽŽƌĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŝŶǌĞƚ͘,ĞƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚďĞƐůŝƐͲ
ƐŝŶŐĞŶŽǀĞƌĞĞŶǁŝũŬ ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞŶŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐďĞƉĂĂůĚǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ
ĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘,ĞƚďĞƚĞŬĞŶƚŽŽŬĚĂƚŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĚŝĞŶĞŶƚĞǌŝũŶǀŽŽƌĂůůĞ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͕ǌŽĚĂƚĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞĞŶƐƚĞŵŚĞďďĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘WĞƌǁŝũŬĚŝĞŶĞŶƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂƉƉĞŶŽƉŐĞǌĞƚƚĞǁŽƌĚĞŶ͕ŵĞƚĂůƐĚŽĞůŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶůĞǀĞŶǀĂŶĂůůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐƚĞǀĞƌͲ
ďĞƚĞƌĞŶ͘DĞƚŚŽĚĞŶ ǌŽĂůƐ ĚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉƐŬĂĂƌƚ ;:ĂŶƐĞŶΘŝĞŶĞ͕ ϮϬϭϱͿ ŬƵŶŶĞŶ ƐƚĞƵŶĞŶĚ
ǌŝũŶ ŽŵĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ŽƉ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ͘ĞǌĞƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶĚŝĞŶĞŶ
ŝŶĐůƵƐŝĞĨƚĞǌŝũŶ͕ǁĂĂƌďŝũŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞŶŽƌŵ
ŝƐ͘ DĞƚŚŽĚŝĞŬĞŶ ǌŽĂůƐ ƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞƌƐ ǀĂŶ D ŬƵŶŶĞŶ ŚŝĞƌ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ŝŶ ǌŝũŶ ;DĞĞ
'ĞůĚĞƌƐĞƉŽŽƌƚ͕ǌ͘Ě͘Ϳ͘


sĞƌŐƌŽŽƚĚĞŬĞŶŶŝƐŽǀĞƌďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶǁŝũŬĞŶ
ĞĞůĚĞŶĚŝĞŽǀĞƌĚĞǁŝũŬďĞƐƚĂĂŶŬŽŵĞŶ ůĂŶŐŶŝĞƚĂůƚŝũĚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂͲ
ƌŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ŵĞŶƐĞŶ ŚĞďďĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŝŶ ĚĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ŝƐ ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘
>ŝŶĚĞƌƐ ;ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϭϴϳͿŬŽŵƚ ƚŽƚĞĞŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞĐŽŶĐůƵƐŝĞ ŝŶŚĂĂƌƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͕ǁĂĂƌďŝũ ǌĞ
Es>/E'E
ϭϴϵ

ŶĂĂƌ ĠĠŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞǁŝũŬ ŚĞĞĨƚ ŐĞŬĞŬĞŶ͘DĞŶƐĞŶ ĚŝĞ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ďƵƵƌƚŐĞǀŽĞů ŚĂĚĚĞŶ ĞŶ
ǁĞŝŶŝŐǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ ŝŶŵĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐƵŝƚĚĞďƵƵƌƚŚĂĚĚĞŶ͕ŚŝĞůƉĞŶĚĞƐŽŶĚĂŶŬƐŚƵŶďƵƵƌƚͲ
ŐĞŶŽƚĞŶ͘ ĞƌŐĞůŝũŬĞ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶǁŝũŬ ĞŶ ĚĞ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ŝƐ ŽŽŬ ƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ ŝŶĚŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘KǀĞƌĚĞĚĞƌĚĞǁŝũŬďĞͲ
ƐƚĂĂƚ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨ ďĞĞůĚ͘DĂĂƌ ĚĞ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ůĂƚĞŶ ǀĞĞů ǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞǌŝĞŶ͘
/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶŽŽŬǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŐĞǀŽŶĚĞŶŝŶďĞĞůĚĞŶŽǀĞƌĚĞǁŝũŬƚƵƐƐĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞŶŶĂĂƌďƵŝƚĞŶƚŽĞ͘tŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŽŶĚĞƌůŝŶŐƐĐŚĞƚƐĞŶĞĞŶĂŶĚĞƌĞŶǀĂĂŬƌĞĂůŝƐƚŝͲ
ƐĐŚĞƌ ďĞĞůĚ ǀĂŶ ĚĞǁŝũŬ ĚĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ŶĂĂƌ ďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ ƚŽĞ ƐĐŚĞƚƐĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŶĂĂƌ
ďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶĂŶĚĞƌĞǁŝũŬĞŶŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŬĞƵǌĞƐǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŽŵƚĞǀĞƌͲ
ŚƵŝǌĞŶǌŝũŶŵŽŐĞůŝũŬŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉŝŶĐŽŵƉůĞƚĞďĞĞůĚĞŶ͕ǌŽĂůƐǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶƵŝƚĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ůĂƚĞŶǌŝĞŶ͘DĂĂƌŽŽŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŬƵŶŶĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚƵŶŬĞƵǌĞƐĞŶŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶďĂƐĞƌĞŶŽƉ
ĚĞ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞďĞĞůĚĞŶ͘ĞĞůĚĞŶŽǀĞƌĞĞŶǁŝũŬŬƵŶŶĞŶĚƵƐŐƌŽƚĞƌĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝĞƐŚĞďďĞŶĚĂŶ
ƚŽƚŶƵǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůĚǁŽƌĚƚŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘

,ĞƚŝƐǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŵĞĞƌŬĞŶŶŝƐƚĞǀĞƌǌĂŵĞůĞŶŽǀĞƌĚĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶͲ
ǌŝĞŶǀĂŶǁŝũŬĞŶĞŶĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶĚĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀŽŽƌŚĞƚĚĂŐĞůŝũŬƐĞůĞǀĞŶǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶ͘tĞůŬĞŝŶǀůŽĞĚŚĞĞĨƚďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĞĞŶǁŝũŬŽƉďĞůĞŝĚƐŬĞƵǌĞƐ͍ŶǁĞůŬĞƌŽůƐƉĞĞůƚ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĞĞŶǁŝũŬďŝũĚĞŬĞƵǌĞŽŵƚĞǀĞƌŚƵŝǌĞŶŽĨŽŶĚĞƌĚĞĞůƚĞǌŝũŶǀĂŶĞĞŶǁŝũŬ͍
DĞĞƌǁŝũŬĞŶĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ͕ǌŽĂůƐǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĞŶďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ͕ǌŽƵͲ
ĚĞŶŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶŽŵŚŝĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶŽƉƚĞŬƌŝũŐĞŶ͘


ϴ͘ϰ^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĞŶďĞůĞŝĚ

dŽĞƚƐďĞůĞŝĚŽƉŝŵƉĂĐƚĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŵŝĚĚĞů ŽŵƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ŽƉ ŐĞůŝũŬĞ ǀŽĞƚ ƚĞ ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕ ǌŝũŶ
ŝŶƚĞŐƌĂůĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ǌŝũŶ ŝŶ ĚĞǁĞƌŬǁŝũǌĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞǁŝũŬͲ
ƚĞĂŵƐ͘DĂĂƌ ŝŶƚĞŐƌĂĂů ǁĞƌŬĞŶ ŐĂĂƚ ǀĞƌĚĞƌ ĚĂŶŵĞƚ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďĞƌŽĞƉƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶ ĞĞŶ
ƐŽĐŝĂĂů;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͘ŶŚĞƚŐĂĂƚŽŽŬǀĞƌĚĞƌĚĂŶĚĞǁŝũŬĂůƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞͲĞĞŶŚĞŝĚ
ƚĞŶĞŵĞŶďŝŶŶĞŶĚĞ'';ĞůĞƐƉĂƵů͕DŝůŽ͕^ĐŚĂůŬĞŶ͕ŽĞǀŝŶŬ͕ΘKƐ͕ϮϬϭϲͿ͘/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǀĂŶďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶĚŝĞĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚ
ŚĞďďĞŶŽƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘,ĞƚǁŽŽŶďĞůĞŝĚŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘tŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵŽĞͲ
ƚĞŶůĂŶŐǁĂĐŚƚĞŶǀŽŽƌĚĂƚǌĞŬƵŶŶĞŶǀĞƌŚƵŝǌĞŶĞŶĚĂŶŝƐŚĞƚĚĞǀƌĂĂŐŽĨǌĞŝŶĚĞǁŝũŬŬƵŶŶĞŶ
ǁŽŶĞŶǁĂĂƌ ǌĞŐƌĂĂŐǌŽƵĚĞŶǁŝůůĞŶǁŽŶĞŶ͘DĂĂƌŽŽŬĂŶĚĞƌĞďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶŚĞďďĞŶ
ŝŵƉĂĐƚŽƉƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞǌŝĞŬƚĞŬŽƐƚĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚǀĞƌͲ
ŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶůĂĂƚǌŝĞŶ͘,ŽĞǁĞůĞĞŶĚĞĞůǀĂŶŚĞƚďĞůĞŝĚŶĂƚŝŽŶĂĂůǁŽƌĚƚďĞƉĂĂůĚ͕ŝƐŚĞƚǀĂŶ
ďĞůĂŶŐŽŵĚĞŐĞǀŽůŐĞŶ ůŽŬĂĂů͕ ŝŶŚĞƚ ĂůůĞĚĂĂŐƐĞ ůĞǀĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ƚĞ
ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͘^ĞŶ;ϮϬϬϵͿŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũĨƚĚĂƚďĞůĂŶŐŽŽŬ͕ŚŝũƐƚĞůƚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚĚƵďďĞůĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘KŵďĞǁŽŶĞƌƐĞŶŚƵŶůĞĞĨǁĞƌĞůĚĐĞŶƚƌĂĂůƚĞ
,KK&^dh<ϴ
ϭϵϬ

ǌĞƚƚĞŶŝƐŚĞƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŶĂĂƌŝŶƚĞŐƌĂůĞƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶǌŽƌŐĞŶǁĞůǌŝũŶ
ƚĞ ŬŝũŬĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŶĂĂƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ ǀĂŶďĞůĞŝĚ ŝŶ ĂĂŶƉĂůĞŶĚĞ ƐĞĐƚŽƌĞŶ͘ŝƚǁŽƌĚƚŽŽŬ
ŽŶĚĞƌƐĐŚƌĞǀĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ ĂŶŶĞŶďĞƌŐ ;ĚǀŝĞƐ ŽŵŵŝƐƐŝĞ dŽĞŬŽŵƐƚ ďĞƐĐŚĞƌŵĚ
ǁŽŶĞŶ͕ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ϮϲͿ͘

,Ğƚ ǀĞƌĚŝĞŶƚ ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĚĂƚďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ ǀĂŶ ůŽŬĂůĞĞŶŶĂƚŝŽŶĂůĞŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬ
ǀĂŶ ;ƐĞŵŝͿ ƉƵďůŝĞŬĞ ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕ ŬƌŝƚŝƐĐŚ ŬŝũŬĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ǀĂŶ ďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
ǀŽŽƌĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶ͘DĞƚĂŶĚĞƌĞǁŽŽƌĚĞŶ͕ǁĞůŬĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞͲ
ůĞŶ ŽƉ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕ ŽĨƚĞǁĞů͕ ŚŽĞ ͛ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͲƉƌŽŽĨ͛ ŝƐ ĞĞŶ ďĞůĞŝĚ͘ WĞƌ ďĞůĞŝĚƐͲ
ŵĂĂƚƌĞŐĞů ŵŽĞƚ ŐĞƚŽĞƚƐƚ ǁŽƌĚĞŶ ǁĞůŬĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ĚĂƚ ŚĞĞĨƚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ ǀĂŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘>ĞǀĞŶƐǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ
ǌŝũŶ Ğƌ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ŚŽĞ ĚĞ ůĞĞĨǁĞƌĞůĚ ĐĞŶƚƌĂĂů ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ ĞŶ ĚĞ ůŝũƐƚ ŵĞƚ ĐĞŶƚƌĂůĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϯϯͲϯϰͿǌŽƵĂůƐĂŶĂůǇƐĞŵŽĚĞůŐĞďƌƵŝŬƚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͘


KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶŽŵŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶƚĞǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ
sĂŶƵŝƚĚĞtŵŽǁŽƌĚƚĚĞŶĂĚƌƵŬŐĞůĞŐĚŽƉĚĞĞŝŐĞŶƌĞŐŝĞǀĂŶĚĞďƵƌŐĞƌĞŶŚĞƚǀĞƌŐƌŽƚĞŶ
ǀĂŶĚĞ ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶsŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕tĞůǌŝũŶ ĞŶ ^ƉŽƌƚ͕ ϮϬϭϬͿ͘Ğ ĞůĨ
ZĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚͲDĂƚƌŝǆ ;ZDͿ ŝƐĞĞŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĚĂƚ ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐǁŽƌĚƚ ŝŶŐĞǌĞƚǀŽŽƌĚĞǌĞŽŵͲ
ƐůĂŐŝŶĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ;>ĂƵƌŝŬƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘DĂĂƌŚĞƚŝƐĚĞǀƌĂĂŐŝŶŚŽĞǀĞƌƌĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞZD͕ĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŵĂŬĞŶƚƵƐƐĞŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĞŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ;'ƌĂĚĞŶĞƌΘ
:ĂŶƐĞŶ͕ϮϬϭϲͿ͘KŵĞŝŐĞŶƌĞŐŝĞƚĞŬƵŶŶĞŶǀŽĞƌĞŶĚŝĞŶĞŶŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶƌĞģůĞŽƉƚŝĞƐƚĞ
ǌŝũŶ͘ WĂƚƌŽŶĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ƐƚĂŶĚ ŐĞŚŽƵĚĞŶ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŐĞďƌĞŬ ĂĂŶ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕ŽĨĚŽŽƌĞĞŶŐĞďƌĞŬĂĂŶŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞŽƉŬĞƵǌĞŵŽͲ
ŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕ǌŽĂůƐĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞĨƚůĂƚĞŶǌŝĞŶ͘ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞ͚ĐůŝģŶƚͲ
ƌŽů͛ŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘
KŵĚĞǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚĞŶĞŝŐĞŶƌĞŐŝĞĚƵƵƌǌĂĂŵƚĞǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͕ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵǀĂŶƵŝƚ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŽĨƚĞǁĞů ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕ ƚĞ ŬŝũŬĞŶ͘ ,Ğƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŽƉ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ƉůĂĂƚƐƚŵĞŶƐĞŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝĞ ƚŽƚ ŚƵŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ ,Ğƚ ƐƚĞƵŶƚ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ ůĞŐƚĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉŬƌŝƚŝƐĐŚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞďŝũŚĞƚŵĂŬĞŶǀĂŶŬĞƵǌĞƐ͘
,ŝĞƌĚŽŽƌǁŽƌĚƚĚƵƵƌǌĂĂŵĂĂŶĞŝŐĞŶƌĞŐŝĞĞŶǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚŐĞǁĞƌŬƚ͕ĞŶŵŽŐĞůŝũŬƉĂƚĞƌŶĂͲ
ůŝƐŵĞǁŽƌĚƚŽŶĚĞƌǀĂŶŐĞŶ͘

,Ğƚ ŝƐĚĂĂƌŽŵǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵďŝũ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐĚĞŶĂĚƌƵŬƚĞ ůĞŐŐĞŶŽƉŬĞƵǌĞͲ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ĂƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚĞ ƚĂĂŬŚĞďďĞŶŽŵƚĞǀĞƌŬĞŶͲ
ŶĞŶŚŽĞĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐǀƌĂĂŐŽĨ ͲŽƉůŽƐƐŝŶŐ ƚŽƚƐƚĂŶĚ ŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͘ŝũŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĂůͲ
ƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ ŽǀĞƌǁŽŐĞŶ ĞŶ ǌŝũŶ ĚĞǌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ͘ ŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ
ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĚĞǌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ ĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ
ŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶ͘ ,Ğƚ ǀĞƌĚŝĞŶƚ ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ Žŵ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ ǀŽŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ ƚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͕ ĚŝĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬͲ
ŚĞĚĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬŵĂŬĞŶ͘
Es>/E'E
ϭϵϭ

sŽĞƌĞĞŶ^ŽĐŝĂůĞ/ŶĐůƵƐŝĞ/ŶĚĞǆŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵŝŶ
,ŽĞǁĞůĞƌ ƐŝŶĚƐĞĞŶĂĂŶƚĂů ũĂƌĞŶŽƉŐƌŽƚĞ ƐĐŚĂĂů ŐĞǁĞƌŬƚǁŽƌĚƚ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐĞŶ
ĚĞǌĞƚĞĂŵƐŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǌŝũŶ͕ŝƐŚĞƚĚĞǀƌĂĂŐŽĨĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞĂĂŶĚĂĐŚƚŝƐǀŽŽƌĚĞǁŝũŬĂůƐŐĞŚĞĞů͘sĞĞůƐŽĐŝĂůĞ;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐůĞŐŐĞŶĚĞĨŽĐƵƐŽƉŝŶƚĞͲ
ŐƌĂůĞ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘ĞŶǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐƌĂƉƉŽƌƚŽǀĞƌƐŽĐŝĂůĞǁŝũŬƚĞĂŵƐ;<ƌƵŬ͕ϮϬϭϲͿ
ďĞǀĞƐƚŝŐƚĚĞǌĞĨŽĐƵƐ͘'ĞĞŶǀĂŶĚĞĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶǀŽŽƌƐƵĐĐĞƐƐĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǁŝũŬƚĞĂŵƐǌŝũŶ
ŐĞƌŝĐŚƚŽƉĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘KŽŬŝŶǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶǀŽŽƌǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞĂĂŶƉĂŬŬĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞ
''ǁŽƌĚƚĚĞǁŝũŬǀŽŽƌĂůĂůƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞĞĞŶŚĞŝĚŐĞǌŝĞŶĞŶŶŝĞƚĂůƐǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞĐŽŶͲ
ƚĞǆƚŽƉǌŝĐŚ;ĞůĞƐƉĂƵůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘
ĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĞŶĚŝƚůĞŝĚƚƚŽƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽͲ
ĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ǌŽĂůƐŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƵŝƚĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĂĂƚǌŝĞŶ͘,ĞƚŝƐĚĂĂƌͲ
ŽŵǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵĞĞŶŐŽĞĚĞĂŶĂůǇƐĞƚĞŵĂŬĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ ǀĂŶĚĞǁŝũŬďŝĞĚƚ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ ƌ ǌŝũŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶĚŝĞ ŝŶͲ
ŐĂĂŶŽƉĚĞƐƚĂŶĚǀĂŶǌĂŬĞŶŝŶǁŝũŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ĚĞůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚƐŵŽŶŝƚŽƌŽĨǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞůĞĞĨƐƚŝũůŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘DĂĂƌĚĞǌĞŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶǌĞŐŐĞŶǁĞŝŶŝŐŽǀĞƌŚĞƚŶŝǀĞĂƵ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͕ǌŽĂůƐĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶŽĨŽŶĚĞƌͲ
ĚĞĞůƚĞǌŝũŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘

,ĞƚŝƐĂĂŶƚĞďĞǀĞůĞŶŽŵĞĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞĂŶĂůǇƐĞƚĞŵĂŬĞŶǀĂŶŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌͲ
ďŝŶĚŝŶŐ ƉĞƌ ǁŝũŬ͕ ĚŝĞ ǌŽǁĞů ǀĂŶ ďĞƚĞŬĞŶŝƐ ŝƐ ǀŽŽƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĚŝĞ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐ
ǁĞƌŬĞŶĂůƐǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǁĞƌŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĂŵďƵůĂŶƚĞďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐǀĂŶ
ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕ǁŝũŬďĞŚĞĞƌĚĞƌƐǀĂŶǁŽŶŝŶŐďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐŽĨŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ͘ĞŶŝŶĚĞǆ͕ǌŽĂůƐ
ĚĞ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ /ŶĚĞǆ͕ ĚŝĞ ĚŽŽƌ ĚĞtŽƌůĚ,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŐĞďƌƵŝŬƚǁŽƌĚƚ ĞŶ
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ŝƐŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ǌŽƵŽŽŬŽŶƚǁŝŬŬĞůĚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ͘,ĞƚǌŽƵĞĞŶŽďũĞĐƚŝĞĨŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŵŽĞƚĞŶǌŝũŶ͕ĚĂƚŐĞƌŝĐŚƚŝƐŽƉĚĂĂĚͲ
ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ ĞŶ ^ŽĐŝĂůĞ /ŶĐůƵƐŝĞ /ŶĚĞǆ ŽƉ ǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ ŝƐ ƐƚĞƵŶĞŶĚ Žŵ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĞŶ ďŝŶŶĞŶ ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ƚĞŵĂŬĞŶ͕ŵĞƚ ĂůƐ ĚŽĞů ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ
ǀŽŽƌĂůůĞďƵƌŐĞƌƐŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚƚĞďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘


^ůŽƚǁŽŽƌĚ͗KŵǌŝĞŶŶĂĂƌĞůŬĂĂƌ

,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ͕ĚĂƚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯŝƐƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕ůĂĂƚŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬͲ
ǀŽƌŵŝŶŐĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐǌŝĞŶ͘ĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶǀĂŶZŝĂŶŐĞǀĞŶĞĞŶŝŶŬŝũŬŝŶŚĞƚƉƌŽͲ
ĐĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽƉďŽƵǁĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ͘ ,Ğƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ƐƉĞĞůƚ ĞĞŶ
ĐƌƵĐŝĂůĞƌŽůŝŶĚŝƚƉƌŽĐĞƐǀŽŽƌZŝĂŶ͘,ĞƚŝƐĞĞŶůĞŐŝƚŝĞŵĞŵĂŶŝĞƌŽŵŶŝĞƵǁĞŵĞŶƐĞŶƚĞůĞƌĞŶ
ŬĞŶŶĞŶĞŶZŝĂŶŬĂŶŚĂĂƌĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶǌĞƚƚĞŶŽŵĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚŝĞ
ŝŶƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚǌŝƚƚĞŶ͘
,KK&^dh<ϴ
ϭϵϮ

/ŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚZŝĂŶǌĞůĨƚĞŵĂŬĞŶŚĂĚŵĞƚƐŽĐŝĂĂůŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ŚĂĚǌĞďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶďƵƌĞŶ
ĚŝĞďŝũŚĂĂƌĂĂŶďĞůĚĞŶ͘ĞǁĞĞƚƵŝƚĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐŚŽĞďĞůĂŶŐƌŝũŬŚĞƚ ŝƐĚĂƚĂŶĚĞƌĞŶ ũĞŽƉͲ
ŵĞƌŬĞŶ͕ĚĂƚĂŶĚĞƌĞŶũĞǌŝĞŶ͕ĚĂƚĂŶĚĞƌĞŶǀƌĂŐĞŶŚŽĞŚĞƚŵĞƚũĞŐĂĂƚ͗

͚'ĞǀŽĞůĚĂƚŝƐĚĞƐůĞƵƚĞů͕ĞŶĚĂƚŝƐŽŽŬĚĞƐůĞƵƚĞůŽŵŵĞŶƐĞŶǁĞĞƌŚƵŶǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ
ƚĞƌƵŐ ƚĞŐĞǀĞŶ͘ŶĚĂƚ ŝƐĚĞĂůůĞƌ͕ĂůůĞƌĞĞƌƐƚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞƐƚĂƉǁŝů ũŝũ ĐŽŚĞƐŝĞƺďĞƌͲ
ŚĂƵƉƚŝŶĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘<ŝũŬŝĞŵĂŶĚŝŶĚĞŽŐĞŶĞŶůĂĂƚŵĞƌŬĞŶ͗ŝŬǌŝĞũŽƵ͊ĂĂƌŶĂ͗
ŝŬŚŽŽƌũŽƵ͘DĂĂƌĚĂƚǌŝũŶĂůůĞŵĂĂůƐƚĂƉƉĞŶ͘DĂĂƌŚĞƚďĞŐŝŶƚŵĞƚ͗ŝŬǌŝĞũŽƵ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚZŝĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁϮϬϭϯͿ

DĂĂƌZŝĂŶǁĞĞƚŽŽŬŚŽĞŵŽĞŝůŝũŬŚĞƚ ŝƐŽŵǌĞůĨĞĞŶĞĞƌƐƚĞƐƚĂƉƚĞǌĞƚƚĞŶ͘KŵŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ
ĂĂŶƚĞŐĂĂŶ͕ƚĞƌǁŝũůũĞŐĞĞŶŐĞĚĞĞůĚĞŐĞƐƉƌĞŬƐŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶŚĞďƚ͘ĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶĚĞďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚƌĂŐĞŶďŝũĂĂŶŚĞƚŚĞďďĞŶǀĂŶŐĞƐƉƌĞŬƐŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘ĞĐƌĞģƌĞŶŐĞĚĞĞůĚĞ
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶƌŽůŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĚƌĂĂŐƚ ďŝũ ĂĂŶ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ůĞǀĞŶ ĞŶ ǀŽƌŵƚ ĞĞŶ ďĂƐŝƐ Žŵ ŵĞĞƌĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚĞǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ͘ ^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞŬĂŶŚĞƚďĞƌŽĞƉŽƉƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵͲ
ŶŝŶŐǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͕ŶŝĞƚǌŽǌĞĞƌŽŵĚĂƚĂŶĚĞƌĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞǌŽƌŐŽǀĞƌŶĞŵĞŶ͕ŵĂĂƌŽŵĚĂƚƐŽĐŝĂͲ
ůĞŝŶĐůƵƐŝĞďŝũŬĂŶĚƌĂŐĞŶĂĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵŝŶĚĞƌǌŽƌŐŶŽĚŝŐ
ŚĞďďĞŶ͘,ĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘sŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŐĞďƌĞŬĂĂŶƐŽĐŝĂͲ
ůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚĚŝƚŐƌŽƚĞŐĞǀŽůŐĞŶŬĂŶŚĞďďĞŶǀŽŽƌŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶůĞǀĞŶĞŶ
ĚĂƚĚĞďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶǌŽƌŐƚŽĞŶĞĞŵƚ͘^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬŬĂŶŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚĞŶĂůƐďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬĞ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ ǀŽŽƌ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ůĞǀĞŶ ĞŶ ǌŽƵ ĚĂĂƌŽŵ ŚŽŽŐ ŽƉ ĚĞ ĂŐĞŶĚĂ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ
;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐ͕ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞďĞůĞŝĚŵŽĞƚĞŶƐƚĂĂŶ͘KŽŬĚŝĞŶƚŚĞƚĞĞŶƐǇƐƚĞŵĂͲ
ƚŝƐĐŚĞĞŶƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĂŶŝĞƌǀĂŶǁĞƌŬĞŶƚĞǌŝũŶĞŶŐĞĞŶƉŝůŽƚŽĨƉƌŽũĞĐƚ͘

ĞǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶZŝĂŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬĚŝĞǀĂŶ,ĂƌƌǇ͕^ŽŶŝĂĞŶdŝŶǇŐĂĂŶŽǀĞƌĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶƐŽͲ
ĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶŚĞƚĂůůĞĚĂĂŐƐĞůĞǀĞŶ͘ĞǌĞǀĞƌŚĂůĞŶŐĞǀĞŶŝŶǌŝĐŚƚŝŶĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ
ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘^ŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬŚĞĞĨƚǀŽŽƌŝĞĚĞƌĞĞŶĞĞŶĂŶĚĞƌĞďĞƚĞŬĞͲ
ŶŝƐ͕ŵĂĂƌŵŽĞƚǀŽŽƌŝĞĚĞƌĞĞŶďĞƌĞŝŬďĂĂƌǌŝũŶ͘
ϭϵϯ
^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ
tĂƚďĞƉĂĂůƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͍
ĞǌĞŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂůŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘^ŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝƐĞĞŶƉƌŽĐĞƐ͕ǁĂĂƌďŝũƉĂƌƚŝͲ
ĐŝƉĂƚŝĞǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶǁŽƌĚƚďĞǀŽƌĚĞƌĚĞŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǁŽƌĚƚ
ƚĞƌƵŐŐĞĚƌŽŶŐĞŶ ;ŽůƐĞŶďƌŽĞŬΘ,ŽƵƚĞŶ͕ ϮϬϭϬ͖ ŽďŝŐŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ ^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ ĚĞ
ǁŝũŬŚĞĞĨƚŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͕
ďĞŬĞŬĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞůĞĞĨǁĞƌĞůĚǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚůŝĐŚƚĞ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶǌŝũŶƌĞůĂƚŝĞĨŬůĞŝŶĞŶŚĞƚďĞƐƚĂĂŶĚĞ
ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬŝƐǀĂĂŬŽǀĞƌďĞůĂƐƚ͘/ŶĚĞǁŝũŬŝƐǀĂĂŬŐĞĞŶƐƚĞƵŶĞŶĚƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŽƉůŽŽƉͲ
ĂĨƐƚĂŶĚ͕ ǌŝũŶ ĞƌǁĞŝŶŝŐ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ĞŶǁŽƌĚƚ ĞƌŵŝŶĚĞƌ ŐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞĞƌĚ ŝŶ ďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ͘KŶďĞŬĞŶĚŚĞŝĚŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀŽƌŵĞŶĞĞŶďĞͲ
ůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǁŽƌĚƚŽŽŬŽŶĚĞƌͲ
ŬĞŶĚŝŶďĞůĞŝĚĞŶǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͕ǌŽĂůƐŝŶĚĞtĞƚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ;tŵŽϮϬϭϱͿ
ĞŶŚĞƚsEͲǀĞƌĚƌĂŐǀŽŽƌĚĞƌĞĐŚƚĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘,ĞƚŝƐǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŽƉ
ǌŽĞŬƚĞŐĂĂŶŶĂĂƌƉĂƚƌŽŶĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂͲ
ůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
ĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ;Ž͘Ă͘EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŶ͕ϮϬϬϵͿďŝĞĚƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵǌŽǁĞů
ŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐƚĞĞǀĂůƵĞƌĞŶĞŶŝƐĚĂĂƌŽŵƚŽĞŐĞƉĂƐƚĂůƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌ͘
ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŐĂĂƚƵŝƚǀĂŶĚĞĨĞŝƚĞůŝũŬĞŬĂŶƐĞŶĚŝĞŚĞƚďĞƐƚĂĂŶƚĞďŝĞĚĞŶŚĞĞĨƚĞŶ
ĚĞŵŝĚĚĞůĞŶĚŝĞ ŝĞŵĂŶĚŶŽĚŝŐŚĞĞĨƚŽŵĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐ ůĞǀĞŶƚĞ ůĞŝĚĞŶ͘ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǌŝũŶ
ĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶ͘
/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐĚĞůŝũƐƚŵĞƚĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ;ϮϬϭϭͿŐĞďƌƵŝŬƚ͘ĞĨŽĐƵƐ
ůŝŐƚŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶǁĂĂƌďŝũŚĞƚŐĂĂƚŽǀĞƌŝŶƐƚĂĂƚǌŝũŶŽŵŵĞƚĞŶǀŽŽƌĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ ƚĞ ůĞǀĞŶ ĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ ĂĂŶ ƚĞ ŐĂĂŶ͘DĂĂƌ ŽŽŬ ŽǀĞƌ ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ŐĞĞŶ
ŚŝŶĚĞƌ ŚĞďďĞŶ ǀĂŶ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝĞ ŽĨ ƐƚŝŐŵĂ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϯϰͿ͘ Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ
ďĂŶĚĞŶƐůƵŝƚŐŽĞĚĂĂŶďŝũĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
ĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶŚĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞǌŝƚŝŶĚĞƌƵŝŵƚĞ
ĚŝĞŚĞƚŐĞĞĨƚĂĂŶĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘/ŶĐůƵƐŝĞƌŝĐŚƚǌŝĐŚŶŝĞƚŽƉŚĞƚĂĂŶƉĂƐƐĞŶĂĂŶĚĞŶŽƌŵ͕ŵĂĂƌŽƉ
ŚĞƚĂĂŶƉĂƐƐĞŶǀĂŶĚĞŶŽƌŵǌŽĚĂƚĞƌƌƵŝŵƚĞŬŽŵƚǀŽŽƌĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘ĞŶŬĞŶŝŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞĚŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĞŝƚďŝĞĚƚ ƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌ ŬĞƵǌĞƐĚŝĞĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶ ǌĞůĨŵĂĂŬƚĞŶǁĂƚĚĞǌĞƉĞƌƐŽŽŶŶŽĚŝŐ
ŚĞĞĨƚŽŵĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽŵƚĞǌĞƚƚĞŶŝŶŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘ĂĂƌŽŵǁŽƌĚĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚůŝĐŚƚĞǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ ĞŶ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ĞŶ ǁŽƌĚĞŶ
ĂůůĞĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶďĞŶŽĞŵĚ͕ĚŝĞǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶ͘
^DEsdd/E'
ϭϵϰ
KƉǌĞƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
/ŶĞĞŶĐĂƐĞƐƚƵĚǇǌŝũŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ ŝŶEŝũŵĞŐĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌǀĞƌŐĞůĞŬĞŶŽƉďĂƐŝƐ
ǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞďƵƵƌƚŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚĂĂŶƚĂůďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͕ĚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞ
ǁŝũŬƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŚĞƚĐĞŶƚƌƵŵĞŶĚĞƌĞƉƵƚĂƚŝĞǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶĂĚƌƵŬůŝŐƚŽƉŚĞƚĂĐŚƚĞƌͲ
ŚĂůĞŶǀĂŶǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚŝĞŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞďĞƉĂůĞŶ͘/ŶƚŽƚĂĂůǌŝũŶ
ϯϰŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘DĞƚϮϳ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶƵŝƚďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ǌŝũŶŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŐĞŚŽƵĚĞŶĞŶĂĂŶĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶϭϳ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞĞŐĞͲ
ĚĂĂŶ͘
^ŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ
DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐďƵƵƌŵĂŶŽĨ
ďƵƵƌǀƌŽƵǁ͕ŝŶĐŝĚĞŶƚĞĞůďĞǌŽĞŬĞƌ͕ǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ŵĂŶƚĞůǌŽƌͲ
ŐĞƌŽĨŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶůĞǀĞƌĚĞŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉ͕ǁĂĂƌͲ
ĚŽŽƌŚĞƚƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀĞƌŐƌŽŽƚǁĞƌĚ͘ĞŶĂĂŶƚĂů ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ͕ ǌŽĂůƐĚĞĞůͲ
ŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌďŝũĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ ůĞǀĞƌĚĞŽŽŬĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐ
ĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞůŽĨĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĐŽŶƚƌŽůĞĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐ;ǌŝĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵŝŶŚŽŽĨĚͲ
ƐƚƵŬϮͿ͘ƌǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵŽƚŝǀĂƚŝĞƐŽŵĂůĚĂŶŶŝĞƚƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ͕
ǁĂĂƌŝŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶ͘ĞǀĞƌĚĞůŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽǀĞƌĚĞ
ĚƌŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶǁĂƐŽŶŐĞǀĞĞƌŐĞůŝũŬ͘
• /ŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞƉĂƚƌŽŽŶǀĞƌǀƵůĚĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞŶŽĨŶĂƵǁĞůŝũŬƐƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞ
ǁŝũŬĞŶŚĂĚĚĞŶŚŝĞƌŽŽŬŐĞĞŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶ͘^ŽŵŵŝŐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽĞůĚĞŶǁĞŝŶŝŐ
ďŝŶĚŝŶŐŵĞƚĞĞŶǁŝũŬĞŶǀŽŽƌŚĞƚǀŽƌŵĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǁĂƌĞŶǌĞŶŝĞƚĂĂŶͲ
ŐĞǁĞǌĞŶŽƉĚĞǁŝũŬ͘
• /ŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶǀĞƌǀƵůĚĞŶŵĞŶƐĞŶďĞǁƵƐƚĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ŝͲ
ǀĞƌƐĞĨĂĐƚŽƌĞŶǁĂƌĞŶŚŝĞƌŝŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ͕ǌŽĂůƐĚĞĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚŝŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ĂĨĨŝŶŝƚĞŝͲ
ƚĞŶŵĞƚƐŽĐŝĂůĞŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶŝŶĞĞŶǁŝũŬŽĨŐĞĚĞĞůĚĞŚŽďďǇ͛Ɛ͘
• /ŶŚĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶǁŝůĚĞŶŵĞŶƐĞŶŐƌĂĂŐ;ŵĞĞƌͿƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞ
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶůŝĞƚĞŶĚŝƚŶŝĞƚƚŽĞ͘ĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǁĂƌĞŶƐŽŵƐŵĞĞƌŐĞŬŽƉƉĞůĚ
ĂĂŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶ͕ǌŽĂůƐ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚŽĨĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ŶĚĞƌĞďĞůĞŵŵĞͲ
ƌŝŶŐĞŶǁĂƌĞŶŵĞĞƌĐŽŶƚĞǆƚƵĞĞůǀĂŶĂĂƌĚ͕ǌŽĂůƐŐĞďƌĞŬĂĂŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŽĨĞĞŶŐĞͲ
ǀŽĞůǀĂŶŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘
ZŽůůĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĂǀĞŶĂĂŶŽƉĞŶƚĞƐƚĂĂŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌͲ
ŬŝŶŐ͕ŵĂĂƌŶŝĞƚĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌĂŐĞŶĞĞŶƌŽůǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨǁĞŐŐĞůĞŐĚ ŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘KŽŬŚŝĞƌŝŶǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌ͗
^DEsdd/E'
ϭϵϱ
• ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǌĂŐŐĞĞŶƌŽůǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨǁĞŐŐĞůĞŐĚŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ ĞǌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ƌŝĐŚƚƚĞŶ ǌŝĐŚ ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ ŽƉ ŝŶƐƉƌĂĂŬ͕
ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚŽĨďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƚŝŐŝŶŐ͘
• ĞŶĂŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĂĚĚĞŶǀŽŽƌĂůĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶͲ
ĐůƵƐŝĞ͘ĞĚĞĞůĚĞŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŵĞƚǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘Ğ
ƐƚŽŶĚĞŶŽƉĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďĞǌŽĞŬĞƌ͘
• ŶĚĞƌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĂĚĚĞŶĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽůŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞĚĞŶŵĞĞŝŶĞĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǌĞƚͲ
ƚĞŶ ĚĞǌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝĐŚ ĂĐƚŝĞĨ ŝŶ Žŵ ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ ǀŽŽƌ ŚƵŶ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ƚĞ
ǁĞƌǀĞŶ͘
Ğ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁĞƌĚŵĞĚĞ ďĞƉĂĂůĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ
ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽůŚĂĚͲ
ĚĞŶ͕ ǌĂŐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǀŽŽƌĂů ĂůƐŵĞĚĞďƵƌŐĞƌƐ͘ Ğ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ
ŐĞĞŶŽĨĂůůĞĞŶĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŚĂĚĚĞŶ͕ǌĂŐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůŝŶĚĞƌŽůǀĂŶ
ĐůŝģŶƚ͘,Ğƚ ďĞĞůĚ ǀĂŶ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ͚ĐůŝģŶƚ͛ ůĞǀĞƌĚĞ ǀŽŽƌĂů ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ŽƉ ǀŽŽƌ ĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ
ƌŽůůĞŶǀĂŶǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘
ůŝģŶƚͲŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞĂůƐďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ
ĞǌĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǁĂƐŽŽŬǌŝĐŚƚďĂĂƌŽƉŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌƚǌŝĐŚŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͘ϭϯ
,Ğƚ ŽŶďĞǁƵƐƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁŽƌĚĞŶŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵĞŶĚŝĞŐĂŶŐďĂĂƌǌŝũŶŝŶ
ĞĞŶ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ ϮϬϭϱͿ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ Žŵ ŐĞŢŶƚĞƌŶĂůŝƐĞĞƌĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŶŽƌŵĞŶ͕ ĚŝĞ ĞĞŶ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐĞŶŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶůĞǀĞŶ͘
DĞŶƐĞŶ ĚŝĞ ǌŝĐŚŽŶďĞǁƵƐƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚĞŶŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚǁĂƌĞŶǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶĚ ƚĞŶ
ŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶǁŝũŬĐĞŶƚƌĂ͕ǁĂĂƌ͚ŐĞǁŽŶĞ͛ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŬǁĂŵĞŶĚŝĞŐĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĂĚĚĞŶ͘
ĞǌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ƌĞŬĞŶĚĞŶ ǀĂŬĞƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƚŽƚ ŚƵŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ͘ Ğ ŽŶďĞǁƵƐƚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚůĞŝĚĚĞƚŽƚĞĞŶĚƵďďĞůĞƐŽĐŝĂůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͖ĞŶĞƌǌŝũĚƐďĞůĞŵͲ
ŵĞƌĚĞŚĞƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬĞŶĂŶĚĞƌǌŝũĚƐůĞǀĞƌĚĞŚĞƚŐĞĞŶŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬĞŶŽƉ͘
tŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
/ŶĚĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŶǁŝũŬĞŶǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŐĞǀŽŶĚĞŶ͕ĚŝĞ
ďĞƉĂĂůĚǁĞƌĚĞŶĚŽŽƌĞĞŶŵŝǆǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞŽŶƚƐƚĂĂŶƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͕ĚĞ
ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ͕ŚĞƚĂĂŶƚĂůĞŶƐŽŽƌƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶĂĂŶͲ
ǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶǀĂŶĚĞ
ƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐĞŶŐĞĞĨƚŝŶǌŝĐŚƚŝŶĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ŝŶĞĞŶǁŝũŬ͘
ϭϯ>ĞƚǁĞů͕ŚĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌŶŝĞƚŽǀĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚďĞǁƵƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚŽŵ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƐƚŝŐŵĂƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶŽĨŚƵŶĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶǌĞƚƚĞŶŝŶďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƚŝŐŝŶŐ͘
^DEsdd/E'
ϭϵϲ
/ŶĠĠŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶďƵƌĞŶ͘
ĞǌĞǁŝũŬǁĞƌĚďĞƐĐŚŽƵǁĚĂůƐĞĞŶƚǇƉŝƐĐŚĞǀŽůŬƐǁŝũŬ͘ƌďĞƐƚŽŶĚĞĞŶůĂŶŐĞƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶŐĞͲ
ŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͘ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĂĚĚĞŶǀŽŽƌĂůĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŝŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĞŶ
ƐƚŽŶĚĞŶ ŽƉĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů ǀĂŶ ďĞǌŽĞŬĞƌ͕ ŵĂĂƌ ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ǀŽŽƌ ĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů ǀĂŶ
ĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘KƉŚĞƚŶŝǀĞĂƵǀĂŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐǁĂƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŐůĂͲ
ǌĞŶƉůĂĨŽŶĚ͘
/ŶĠĠŶǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞǁŝũŬĞŶŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶŶĂƵǁĞůŝũŬƐĐŽŶƚĂĐƚĞŶŽƉďƵƌĞŶŶŝǀĞĂƵ͕ŵĂĂƌũƵŝƐƚǀŝĂ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ ĞǌĞ ǁŝũŬ ǁĞƌĚ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ ĂůƐ ĂŶŽŶŝĞŵ͘ Ğ ŵĞĞƐƚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ŚĂĚĚĞŶĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽůĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞĚĞŶŵĞĞĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌ͕ǀĂƐƚĞ
ĚĞĞůŶĞŵĞƌĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ /ŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐ ƐƚŝŵƵůĞĞƌĚĞŶĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͘ Ğ ďĞƉĞƌŬƚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŽƉ ŚĞƚ ŶŝǀĞĂƵ ǀĂŶ ďƵƌĞŶǁĂƐ ǀŽŽƌĂů
ĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
ĞǁŝũŬǌĞůĨĂůƐďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ
/ŶĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶǀŽƌŵĚĞǁŝũŬǌĞůĨŽŽŬĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶǀĂŶ
ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ^ŽŵŵŝŐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŚĂĚĚĞŶĚŝƌĞĐƚĞ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕ ǌŽĂůƐ
ǀĞƌŶŝĞůŝŶŐĂĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐŽĨƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞďĞĚƌĞŝŐŝŶŐ͘ŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĂĚĚĞŶƉĂƐƐŝĞǀĞ
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕ǌŽĂůƐŐĞŶĞŐĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚ͘ĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶďĞůĞŵŵĞƌĚĞŶŝŶ
ǀƌŝũǁĞůĂůůĞŐĞǀĂůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁĞŶĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘
/ŶĚŝĞŶĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŐĞĞŶǀĂƐƚĞĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐŚĂĚĚĞŶ͕ǀŽƌŵĚĞĚĞǁŝũŬĞĞŶŶŽŽĚǌĂŬĞͲ
ůŝũŬĞƉůĞŬŽŵŶĞƚǁĞƌŬĞŶƚĞǀŽƌŵĞŶ͘sŽŽƌĚĞǌĞŐƌŽĞƉŚĂĚĚĞǁŝũŬĂůƐďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞĞŶŐƌŽƚĞͲ
ƌĞŝŵƉĂĐƚ͘sĞƌŚƵŝǌĞŶůĞĞŬĞĞŶǀŽŽƌĚĞŚĂŶĚůŝŐŐĞŶĚĞŽƉůŽƐƐŝŶŐ͕ŵĂĂƌĚŽŽƌǁŽŽŶďĞůĞŝĚŐŽůͲ
ĚĞŶůĂŶŐĞǁĂĐŚƚƚŝũĚĞŶ͘ĂĂƌŵĞĞǀŽƌŵĚĞǁŽŽŶďĞůĞŝĚĞĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ͘
ĞĞůĚĞŶĚŝĞŽǀĞƌĚĞǁŝũŬďĞƐƚĂĂŶŬŽŵĞŶůĂŶŐŶŝĞƚĂůƚŝũĚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌͲ
ǀĂƌŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ŵĞŶƐĞŶ ŚĞďďĞŶ͘ KǀĞƌ ĠĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ǁŝũŬĞŶ ďĞƐƚŽŶĚ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞĨ
ďĞĞůĚ͕ŵĂĂƌĚĞĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ůŝĞƚĞŶǀĞĞů ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ
ǌŝĞŶ͘ĞǌĞďĞĞůĚĞŶŽǀĞƌĚĞǁŝũŬǁĞƌĚĞŶǀŽŽƌĂůŶĂĂƌďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐƚŽĞŽƉŐĞŚŽƵĚĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ŶĂĂƌďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶĂŶĚĞƌĞǁŝũŬĞŶŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŬĞƵǌĞƐǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŽŵƚĞ
ǀĞƌŚƵŝǌĞŶǌŝũŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĚĞǌĞďĞĞůĚĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŬƵŶŶĞŶŚƵŶ
ŬĞƵǌĞƐĞŶŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶŚŝĞƌŽƉďĂƐĞƌĞŶ͘
ĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌĂůƐƐƚŝŵƵůĂŶƐ
EĂĂƐƚ ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ ǌŝũŶ Ğƌ ŽŽŬ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ĚŝĞ ďĞƉĂůĞŶĚ
ǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘^ŽŵŵŝŐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚ
ŽƉŵĞĞƌĚĂŶĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ǌŽĂůƐĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǌĞƌŽůǀĞƌŐƌŽŽƚŚĞƚƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ ƚĂůĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘Ăƚ ůĞǀĞƌƚǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐŽƉ ǀĂŶĂŶĚĞƌĞŶ͘sƌŝũǁŝůůŝͲ
ŐĞƌƐǁĞƌŬŝƐĞĞŶǌŝŶǀŽůůĞŝŶǀƵůůŝŶŐǀĂŶĚĞǁĞĞŬ͕ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚďĞƚĂĂůĚĞĂƌďĞŝĚ͘ĞŵĞĞƐƚĞ
ƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶǀŝĂƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘ĞǌĞƐŽĐŝĂůĞ
ƌŽůŚĂĚĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞƐƚŝŵƵůĂŶƐŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝŶĚŝĞŶĞƌƐƉƌĂŬĞǁĂƐǀĂŶǁĞĚĞƌŬĞͲ
ƌŝŐĞŶŝŶƚĞŶƐŝĞĨĐŽŶƚĂĐƚ͕ǌŽĂůƐďŝũĞůŬĂĂƌŽƉďĞǌŽĞŬŐĂĂŶ͘
^DEsdd/E'
ϭϵϳ
ĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ
,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĚĂƚĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͕ĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĞŶ
ĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌƌĂĚŝĐĂĂůĂŶĚĞƌƐŐĂĂŶǁĞƌŬĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚŝƐ
ŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬŶŝĞƚĂůƐĞĞŶƉƌŽũĞĐƚƚĞǌŝĞŶ͕ŵĂĂƌĂůƐĞĞŶĚŽŽƌͲ
ůŽƉĞŶĚƉƌŽĐĞƐĞŶŚŝĞƌĚĞǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶŽŽŬŽƉ ŝŶ ƚĞƌŝĐŚƚĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐ
ĚĂƚĂůůĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŬƌŝƚŝƐĐŚƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶŽƉĚĞĞŝŐĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐǀŽŽƌďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐŝŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬŽŵŵĞĞƌĂĂŶĚĂĐŚƚƚĞďĞͲ
ƐƚĞĚĞŶĂĂŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů ǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĚĂĂƌŶĂĂƐƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ
ĚĂƚďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐǀĂŶ ůŽŬĂůĞĞŶŶĂƚŝŽŶĂůĞŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬǀĂŶ ;ƐĞŵŝͿƉƵďůŝĞŬĞ ŝŶƐƚĞůͲ
ůŝŶŐĞŶ͕ŬƌŝƚŝƐĐŚŬŝũŬĞŶŶĂĂƌĚĞŐĞǀŽůŐĞŶǀĂŶďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶǀŽŽƌŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
DĞƚĂŶĚĞƌĞǁŽŽƌĚĞŶ͕ŚŽĞ͛ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͲƉƌŽŽĨ͛ŝƐĞĞŶďĞůĞŝĚ͘
dŽƚƐůŽƚǌŽƵĞĞŶŝŶĚĞǆ͕ǌŽĂůƐĚĞ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ/ŶĚĞǆ͕ŽŽŬŽŶƚǁŝŬŬĞůĚŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶ
ǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ͘,ĞƚǌŽƵĞĞŶŽďũĞĐƚŝĞĨŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŵŽĞƚĞŶǌŝũŶĚĂƚŐĞƌŝĐŚƚ
ŝƐŽƉĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ĞŶ^ŽĐŝĂůĞ /ŶĐůƵƐŝĞ /ŶĚĞǆŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ ŝƐ ƐƚĞƵͲ
ŶĞŶĚŽŵǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶĞŶďŝŶŶĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌƚĞŵĂŬĞŶ͕ŵĞƚĂůƐĚŽĞůƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀŽŽƌ ĂůůĞ ďƵƌŐĞƌƐ ŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ ƚĞ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘ ^ŽĐŝĂůĞ ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ŚĞĞĨƚ
ǀŽŽƌŝĞĚĞƌĞĞŶĞĞŶĂŶĚĞƌĞďĞƚĞŬĞŶŝƐ͕ŵĂĂƌŵŽĞƚǀŽŽƌŝĞĚĞƌĞĞŶďĞƌĞŝŬďĂĂƌǌŝũŶ͘
ϭϵϴ
^ƵŵŵĂƌǇ
tŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐŽƌŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐŚĂǀĞĨŽƌƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶŽŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ůĞǀĞů͍
dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘ ^ŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŚŝĐŚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞĚƵĐĞƐƐŽĐŝĂůĞǆĐůƵƐŝŽŶŽĨƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ;ŽůƐĞŶďƌŽĞŬ
Θ,ŽƵƚĞŶ͕ϮϬϭϬ͖ŽďŝŐŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇ ŝŶƚŽƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ůĞǀĞů ĨŽĐƵƐĞƐŽŶƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;/ͿŽƌŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐ ;D,WͿĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ĂŶĚ ƚŚĞƐĞƉĞƌƐŽŶĂů
ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ͘  ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ǁŝƚŚŝŶ ǁĂůŬŝŶŐ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ůĂĐŬŝŶŐ͖ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ /ŽƌD,WŚĂǀĞ ĨĞǁƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĂĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞůĞƐƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘hŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇǁŝƚŚĂŶĚƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐƚŽǁĂƌĚƐ
ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌŵ ĂŶ ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ dŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůĞǀĞů ŝƐĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ŝŶƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐ
ƚŚĞ^ŽĐŝĂů^ƵƉƉŽƌƚĐƚ ;tŵŽϮϬϭϱͿĂŶĚƚŚĞhEͲĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŽŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐŽĨƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂ
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ DŽƌĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ǁŚŝĐŚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƌĞĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘
ĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
dŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŶ͕ϮϬϬϵͿŽĨĨĞƌƐĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ďŽƚŚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚĂů ůĞǀĞů͕ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ůŝĨĞ ŚĂƐ ƚŽ ŽĨĨĞƌ͕ ĂƐ
ǁĞůůĂƐŽŶƚŚĞŵĞĂŶƐŶĞĞĚĞĚƚŽůŝǀĞĂŚƵŵĂŶůŝĨĞ͘ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĂƌĞƌĞĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƚŽůŝǀĞ
ƚŚĞůŝĨĞŽŶĞŚĂƐƌĞĂƐŽŶƚŽǀĂůƵĞ͘
/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕EƵƐƐďĂƵŵ͛Ɛ ůŝƐƚ ;ϮϬϬϭͿ ŝƐƵƐĞĚĂŶĚŵŽƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽůŝǀĞǁŝƚŚĂŶĚƚŽǁĂƌĚƐŽƚŚĞƌƐĂŶĚƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶǀĂƌŝŽƵƐĨŽƌŵƐ
ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞƋƵĂů
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚŶŽƚƚŽďĞŚŝŶĚĞƌĞĚďǇĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶŽƌƐƚŝŐŵĂ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘dŚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶĨŝƚƐŝŶǁĞůůǁŝƚŚƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘
dŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞĨŽƌƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶůŝĞƐŝŶƚŚĞĂƐƉĞĐƚŽĨ
ŚƵŵĂŶ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ^ŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĂďŽƵƚ ĂĚĂƉƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵ͕ ďƵƚ ĂďŽƵƚ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůŶŽƌŵƚŽŵĂŬĞƌŽŽŵĨŽƌŚƵŵĂŶĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘dĂŬŝŶŐŚƵŵĂŶĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƐ
ĂƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚƐŚŝĨƚƐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ƚŽĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ĨƌĞĞĚŽŵŽĨĐŚŽŝĐĞĂŶĚƚŚĞŵĞĂŶƐĂŶǇ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĞĞĚƐƚŽĐŽŶǀĞƌƚŚŝƐͬŚĞƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝŶƚŽĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͘/ŶƚŚŝƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ/ĂŶĚD,WĂƌĞŶŽƚĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂƐĂŐƌŽƵƉ͕ďƵƚĂƐŽƌĚŝŶĂƌǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐůŝǀŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘KŶůǇǁŚĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘
^hDDZz
ϭϵϵ
^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
dŚƌĞĞǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ ŝŶ ƚŚĞĐŝƚǇŽĨEŝũŵĞŐĞŶĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶĂĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ͕
ďĂƐĞĚ ŽŶ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƚŚĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘tĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƉĞĐŝĨŝĐĨĞĂƚƵƌĞƐǁŚŝĐŚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ϯϰŝŶͲĚĞƉƚŚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ / ŽƌD,W͘ Ϯϳ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ
ŐƌŽƵƉŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂƐŵĞŵďĞƌƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐ͕ĂŶĚϭϳƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐũŽŝŶĞĚĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉƐ͘
^ŽĐŝĂůƌŽůĞƐ
WĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ƉůĂǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ůĞǀĞů͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ŶĞŝŐŚďŽƌ͕ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů ǀŝƐŝƚŽƌ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ Žƌ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ Žƌ ďƵĚĚǇ͘ dŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ĞŶĂďůĞ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǁŝĚĞŶ
ƉĞƌƐŽŶĂů ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ^ŽŵĞ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ Žƌ
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ĂůƐŽƐƚŝŵƵůĂƚĞŽƚŚĞƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƉůĂǇ͕ŽƌĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌŽŶĞ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
;ƐĞĞ EƵƐƐďĂƵŵ͛Ɛ ůŝƐƚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϮͿ͘ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉůĂǇŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĚŝĨĨĞƌ͕ ĂŶĚ ƐŚŽǁ ƚŚƌĞĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ dŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ƉĂƚƚĞƌŶƐǁĂƐĂůŵŽƐƚŝĚĞŶƚŝĐĂů͗
• /ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉĂƚƚĞƌŶ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŚĂƌĚůǇƉůĂǇĞĚĂŶǇƐŽĐŝĂůƌŽůĞŽŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ůĞǀĞůĂŶĚĚŝĚŶŽƚĨĞĞůƚŚĞŶĞĞĚƚŽĚŽƐŽ͘^ŽŵĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĨĞůƚůŝƚƚůĞĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƚŽ
ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĂŶĚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĨŽƌ ĨŽƌŵŝŶŐ ƐŽĐŝĂů
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
• /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ƉůĂǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ͘sĂƌŝŽƵƐĨĂĐƚŽƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ĂĨĨŝŶŝƚǇ
ǁŝƚŚƐŽĐŝĂůŶŽƌŵƐ͕ŽƌƐŚĂƌĞĚŚŽďďŝĞƐƐƚŝŵƵůĂƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŽĐŝĂůƌŽůĞƐ͘
• /Ŷ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚƉĂƚƚĞƌŶ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŽƵůĚŚĂǀĞ ůŝŬĞĚ ƚŽƉůĂǇ ;ŵŽƌĞͿ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͕ ďƵƚ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ ƚŚŝƐ͘ /ŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ŽĨ Ă ŵŽƌĞ ƉĞƌƐŽŶĂů
ŶĂƚƵƌĞ͕ƐƵĐŚĂƐĂŶŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚŽƌŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐ͘/ŶŽƚŚĞƌĐĂƐĞƐ͕ƚŚĞŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ
ǁĞƌĞŵŽƌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂů͕ƐƵĐŚĂƐĂůĂĐŬŽĨƉƵďůŝĐĨĂĐŝůŝƚŝĞƐŽƌĨĞĞůŝŶŐƵŶƐĂĨĞ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐĂŶĚƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ
ůů ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐĐůĂŝŵĞĚ ƚŽďĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ďƵƚŶŽƚĂůů ƚŚĞƐĞ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐŚĂĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ dŚƌĞĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƚƚĞƌŶƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚ͗
• ^ŽŵĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ƉůĂǇĞĚ ŶŽ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ DŽƐƚ ŽĨ
ƚŚĞƐĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ;ƐĂĨĞƚǇĂŶĚͿƋƵĂůŝƚǇŽĨ ůŝĨĞ ŝŶ ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕
ĂŶĚƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
• KƚŚĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ŵŽƐƚůǇ ƉůĂǇĞĚ ĂŶ ĞǆƚĞƌŶĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ dŚĞǇ ƐŚĂƌĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĐĂƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘
^hDDZz
ϮϬϬ
dŚĞǇǁĞƌĞŽƉĞŶƚŽƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐŝŶƚŚĞƐŽĐŝĂůƌŽůĞŽĨǀŝƐŝƚŽƌŽĨ
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
• KƚŚĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ŚĂĚ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛
ŐƌŽƵƉƐĂĐƚŝǀĞůǇƐƚŝŵƵůĂƚĞĚƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇƚŽũŽŝŶƚŚĞŝƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘WĞŽƉůĞǁŝƚŚ
Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĐŽƵůĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽĨ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽƌǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘
dŚĞĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐƚŽǁĂƌĚƐƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ƌŽůĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂƐ ĨĞůůŽǁ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ dŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ǁŝƚŚ ŶŽ Žƌ ŽŶůǇ ĂŶ ĞǆƚĞƌŶĂů ƌŽůĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇƚǇƉŝĐĂůůǇĂƐĐůŝĞŶƚƐŽƌƉĂƚŝĞŶƚƐ͘dŚŝƐǀŝĞǁŽĨƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂ
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇĂƐ͚ĐůŝĞŶƚƐ͛ŝŶŚŝďŝƚĞĚƚŚĞƐŽĐŝĂůƌŽůĞƐŽĨƌĞŐƵůĂƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŽƌǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞ͚ĐůŝĞŶƚ͛ƌŽůĞ
dŚĞƐĞ ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ůĞǀĞů͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƐƚƌŽŶŐĞƌǁŝƚŚ
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůŝĞŶƚ͘ϭϰ dŚĞ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůŝĞŶƚ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵƐ͕
ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĂŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽŶŵĂŬŝŶŐĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐĐŚŽŝĐĞƐĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůŝĞŶƚ ŵŝƐƚƌƵƐƚĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐĞŶƚĞƌƐ ǀŝƐŝƚĞĚ ďǇ ͚ŶŽƌŵĂů͛ ƉĞŽƉůĞ͕ ǁŚŽ ŚĂĚ ŶŽ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ŵŽƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĐŽƵŶƚĞĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐĂŵŽŶŐƚŚĞŝƌƉĞƌƐŽŶĂůƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞ
ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůŝĞŶƚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ĚŽƵďůĞ ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͗ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ
ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ŝŵƉĞĚĞĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ ŝƚĐĂƵƐĞĚƵŶĞƋƵĂů
ƉĞƌƐŽŶĂůƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ
/ŶƚŚĞƚŚƌĞĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƐƚƵĚŝĞĚ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶǁĞƌĞĨŽƵŶĚ͕ǁŚŝĐŚ
ǁĞƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ Ăŵŝǆ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝƚƐ ŚŝƐƚŽƌǇ͕ ŝƚƐ
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶƵŵďĞƌ ĂŶĚ ƚǇƉĞŽĨ ƉƵďůŝĐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵĂŐĞ͘
dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĐŽŵĞ ĂďŽƵƚ ĂŶĚ
ƉƌŽǀŝĚĞƐŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŚĞƌĞĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶŽŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚůĞǀĞů͘
/ŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŵŽƐƚůǇĂƌŽƐĞŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ
ŶĞŝŐŚďŽƌ ĐŽŶƚĂĐƚ͘ dŚŝƐ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ǁĂƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƚǇƉŝĐĂů ǁŽƌŬŝŶŐͲĐůĂƐƐ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ dŚŝƐ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ŚĂĚ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͛
ŐƌŽƵƉƐŵŽƐƚůǇŚĂĚĂŶĞǆƚĞƌŶĂůƌŽůĞŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĚĂĐĐĞƐƐƚŽ
ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞ ŽĨ ǀŝƐŝƚŽƌ͕ ďƵƚ ŚĂƌĚůǇ ĞǀĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŽĨ
ƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ Žƌ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůĞǀĞů͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ŐůĂƐƐ
ĐĞŝůŝŶŐ͛͘
ϭϰE͗ƚŚŝƐŝƐŶŽƚƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĞǆƉůŝĐŝƚůǇǁŝƚŚƚŚĞƌŽůĞŽĨĐůŝĞŶƚ͕ƐƵĐŚĂƐ
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐŽĨƐĞůĨͲĂĚǀŽĐĂĐǇŐƌŽƵƉƐ͘
^hDDZz
ϮϬϭ
/ŶĂŶŽƚŚĞƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ŚĂƌĚůǇĂŶǇƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĂĐƚƐĂƌŽƐĞŽŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨŶĞŝŐŚďŽƌĐŽŶƚĂĐƚ͕
ǁŚĞƌĞĂƐƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐƉůĂǇĞĚĂŵĂũŽƌƌŽůĞŝŶƐŽĐŝĂůŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁĂƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚĂƐĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘DŽƐƚƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐŚĂĚĂŶŝŶƚĞƌŶĂůƌŽůĞŝŶƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕
ƐŽ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĐŽƵůĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͖ ĂƐ ǀŝƐŝƚŽƌ͕ ƌĞŐƵůĂƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ Žƌ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ /ŶĨŽƌŵĂů ďƵĚĚŝĞƐ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ dŚĞ ĨĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŶĞŝŐŚďŽƌ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ĨŽƌŵĞĚ Ă ŐƌĞĂƚ ďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ
ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ/͘dŚĞǇŚĂĚĨĞǁĞƌƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĂĐƚƐŝŶƚŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘
dŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂƐďĂƌƌŝĞƌ
/Ŷ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ŝƚƐĞůĨ ǁĂƐ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘^ŽŵĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŚĂĚĐŽŶĐƌĞƚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĚĂŵĂŐĞƚŽƚŚĞŝƌ
ƉƌŽƉĞƌƚǇŽƌƉĞƌƐŽŶĂůƚŚƌĞĂƚƐ͘KƚŚĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŵŽƌĞƉĂƐƐŝǀĞŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ͕ƐƵĐŚ
ĂƐ ďĞŝŶŐ ŝŐŶŽƌĞĚ͘ dŚĞƐĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŚŝŶĚĞƌĞĚ ŶĞŝŐŚďŽƌ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘
&Žƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ŚĂĚ ŶŽ ƌĞŐƵůĂƌ ĚĂŝůǇ ƌŽƵƚŝŶĞ͕ Ă ũŽď Žƌ ĚĂǇĐĂƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁĂƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƉůĂĐĞ ůĞĨƚ ƚŽ ƚŚĞŵ ƚŽ ĨŽƌŵ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ŐƌŽƵƉ͕ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂƐĂďĂƌƌŝĞƌŚĂĚĂůĂƌŐĞŝŵƉĂĐƚ͘DŽǀŝŶŐƚŽĂŶŽƚŚĞƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ƐĞĞŵƐ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŽƉƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ŚŽƵƐŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŚĂǀĞ ĐĂƵƐĞĚ ůŽŶŐ ǁĂŝƚŝŶŐ ůŝƐƚƐ͘ ,ŽƵƐŝŶŐ
ƉŽůŝĐŝĞƐĐĂŶƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƐĞĞŶĂƐƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘
/ŵĂŐĞƐ ŽĨ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ŵĂƚĐŚ ǁŝƚŚ ƌĞĂůͲůŝĨĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ĐŽƵůĚ ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ Ă ǀĞƌǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŵĂŐĞ ŽĨ Ă ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞĂůͲůŝĨĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƐŚŽǁĞĚ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘ dŚĞ ŝŵĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ǁĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĨŽƌ ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͕ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ĚŝĚŶ͛ƚ ůŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƐƵĐŚĂƐƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨŽƚŚĞƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƐĞ
ŝŵĂŐĞƐĚŝĚŶŽƚŽŶůǇŝŶĨŽƌŵŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŚŽŝĐĞƐĨŽƌŵŽǀŝŶŐƚŽĂŶŽƚŚĞƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚďƵƚĂůƐŽ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛ĐŚŽŝĐĞƐ͘
EĞŝŐŚďŽƌƐĂŶĚǀŽůƵŶƚĞĞƌƐĂƐƐƚƌĞŶŐƚŚƐ
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƌŵ ďĂƌƌŝĞƌƐ͕ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ŐŝǀĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘^ŽŵĞƐŽĐŝĂůƌŽůĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƌŽůĞŽĨǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ƐƚŝŵƵůĂƚĞŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ŽŶĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞǁŝĚĞŶƐ ƚŚĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͛Ɛ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ
ŚŝƐͬŚĞƌĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘/ƚĂůƐŽůĞĂĚƐƚŽĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶďǇŽƚŚĞƌƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐŽĨƚĞŶŐŝǀĞƐ
ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŽ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ĚĂŝůǇ ƉƌŽŐƌĂŵ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ Ă ƉĂŝĚ ũŽď͘DŽƐƚ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂƌŝƐĞĨƌŽŵŶĞŝŐŚďŽƌĐŽŶƚĂĐƚƐ͘tŚĞƌĞƚŚĞƐĞŶĞŝŐŚďŽƌĐŽŶƚĂĐƚƐǁĞƌĞƌĞĐŝƉƌŽĐĂů
ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ ůŝŬĞǀŝƐŝƚŝŶŐĞĂĐŚŽƚŚĞƌ ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ ƚŚĞƐŽĐŝĂů ƌŽůĞŽĨŶĞŝŐŚďŽƌ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚĂůƐŽ
ŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / ĂŶĚ D,W ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁĞůĨĂƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ
ƌĂĚŝĐĂůůǇĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌǁŽƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂƐ Ă ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ŶŽƚ ĂƐ Ă ƉŝůŽƚ Žƌ ŽŶĞͲŽĨĨ ƉƌŽũĞĐƚ͘
^hDDZz
ϮϬϮ
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ĐƌŝƚŝĐĂů ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ Ăůů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ
ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘
^ŽĐŝĂůǁŽƌŬĞƌƐǁŽƌŬŝŶŐŽŶ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ƐŚŽƵůĚƉĂǇŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞŽĨ
ďĞŝŶŐĂŶĞŝŐŚďŽƌ͘ůƐŽ͕ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕ďŽƚŚŽŶƚŚĞůŽĐĂůĂŶĚŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůĂŶĚǁŝƚŚŝŶŶŽŶͲ
ƉƌŽĨŝƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ƐŚŽƵůĚ ƌĞĨůĞĐƚ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Kƌ͕ŝŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ĂƌĞƉŽůŝĐŝĞƐ͚ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͲƉƌŽŽĨ͍͛
&ŝŶĂůůǇ͕ ĂŶ ŝŶĚĞǆ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ,ƵŵĂŶ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ /ŶĚĞǆ͕ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ůĞǀĞů͘ dŚŝƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝŶĚĞǆ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƌĞĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ 
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ /ŶĚĞǆ ;^//Ϳ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ůĞǀĞů ŝƐ ŚĞůƉĨƵů ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĂŶĚǁŝƚŚŝŶĐŝƚŝĞƐĂŶĚǀŝůůĂŐĞƐ͕ĂŶĚĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚƚŽĂĚǀĂŶĐĞƚŚĞƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨ
Ăůů ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ ^ŽĐŝĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ŚĂƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵĞĂŶŝŶŐĨŽƌĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ďƵƚƐŚŽƵůĚďĞĂŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌĂůů͘
ϮϬϯ
^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐŝŶďĞĞůĚ
tĂƚƐƚĂĂƚĞƌŝŶĚŝƚďŽĞŬ͍
ŝƚďŽĞŬŐĂĂƚŽǀĞƌŵĞĞĚŽĞŶĞŶĞƌďŝũŚŽƌĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŽŽŬŵĞĞŝŶ
ĚĞǁŝũŬ͍ŶŚŽƌĞŶǌŝũĞƌŽŽŬďŝũ͕ŶĞƚĂůƐĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
,ŽĞŵĂŬĞŶǌĞĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
ŶŬĂŶŝĞĚĞƌĞĞŶŵĞĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǌŽĂůƐŝŶŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͍
ŝũŶĞƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶǁŝũŬĞŶ͍
ƌŝƐĞĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĞĚĂĂŶŝŶϯǁŝũŬĞŶŝŶEŝũŵĞŐĞŶ͘
ĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶƵŝƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚĂĂŶŝŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞϱƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͘
^ŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ
ƌǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚũĞďƵƌĞŶŚĞůƉĞŶŽĨďŝũĞůŬĂĂƌŽƉďĞǌŽĞŬŐĂĂŶ͘
KĨĞůŬĞǁĞĞŬŵĞĞĞƚĞŶďŝũĞĞŶĞĞƚŐƌŽĞƉ͘
KĨĂĨĞŶƚŽĞĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚďĞǌŽĞŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĞĞŶƌŽŵŵĞůŵĂƌŬƚ͘
ŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶǌŝũŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕ŽĨŵĂĂƚũĞǀĂŶŝĞŵĂŶĚ͘
ĂƚŶŽĞŵĞŶǁĞŽŽŬǁĞůƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͘
sŝĂƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶůĞĞƌũĞĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŬĞŶŶĞŶ͘
^DEsdd/E'/E>
ϮϬϰ

sĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶǁŝũŬĞŶ
ŽŶƚĂĐƚŵĂŬĞŶŵĞƚĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŝƐŶŝĞƚŽǀĞƌĂůŚĞƚǌĞůĨĚĞ͘
ƌǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞϯǁŝũŬĞŶ͘

/ŶĚĞĞĞƌƐƚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶǀĞĞůĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶ͘
ĞďƵƌĞŶŬůĞƚƐĞŶƐĂŵĞŶŝŶĚĞƚƵŝŶŽĨŐĂĂŶďŝũĞůŬĂĂƌŽƉďĞǌŽĞŬ͘
/ŶĚĞǌĞĞĞƌƐƚĞǁŝũŬďĞǌŽĞŬĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂĨĞŶƚŽĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘
DĂĂƌǌĞǌŝũŶŵĞĞƐƚĂůŐĞĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌďŝũĞĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘

/ŶĚĞƚǁĞĞĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶǀŽŽƌĂůďŝŶŶĞŶŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶĚŝĞŚĞƚǌĞůĨĚĞǌŝũŶ͘
ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŵĚĂƚǌĞĚĞǌĞůĨĚĞŚŽďďǇŚĞďďĞŶ͘
KĨŽŵĚĂƚǌĞĚĞǌĞůĨĚĞĞƌǀĂƌŝŶŐŚĞďďĞŶ͘
ƌǌŝũŶǁĞŝŶŝŐĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚĞǌĞǁŝũŬ͘



/ŶĚĞĚĞƌĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶǁĞŝŶŝŐĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝƌĞĐƚƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶ͘
ŽŶƚĂĐƚĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶďŝũĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
sŝĂĚĞǌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶŽŽŬĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶ͘
DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝũŶŽŽŬǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘
DĂĂƚũĞƐŚĞůƉĞŶĂŶĚĞƌĞŶŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ͘

^DEsdd/E'/E>
ϮϬϱ

ůŝģŶƚŽĨŵĞŶƐ͍
^ŽŵŵŝŐĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝĞŶǌŝĐŚǌĞůĨǀŽŽƌĂůĂůƐŵĞŶƐ͘
ĞǁŝůůĞŶŵĞĞĚŽĞŶĂĂŶŐĞǁŽŶĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘

^ŽŵŵŝŐĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝĞŶǌŝĐŚǌĞůĨǀŽŽƌĂůĂůƐĐůŝģŶƚ͘
ĞǁŝůůĞŶŵĞĞĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
ĞĚĞŶŬĞŶĚĂƚĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŚĞŶŶŝĞƚďĞŐƌŝũƉĞŶ͘
ĞǌĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶŵŝŶĚĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ŶǌĞŚĞďďĞŶŵĞĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ͘

sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĚŝĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶŝŶĚĞǁŝũŬǌŝĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƐŽŵƐŽŽŬ
ĂůƐĐůŝģŶƚ͘
DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŬƵŶŶĞŶĚĂŶŶŝĞƚŵĞĞĚŽĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘


ŶĚĞƌĞǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǌŝĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůĂůƐŵĞŶƐ͘
DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŬƵŶŶĞŶĚĂŶǁĞůŵĞĞĚŽĞŶĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘
DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚŽƌĞŶĞƌďŝũĞŶŬƵŶŶĞŶŵĞĞĚŽĞŶ͘
EĞƚĂůƐĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘


^DEsdd/E'/E>
ϮϬϲ

'ĞĞŶĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ
^ŽŵƐŝƐĚĞǁŝũŬŐĞĞŶŐŽĞĚĞƉůĞŬŽŵƚĞǁŽŶĞŶ͘
^ŽŵŵŝŐĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶƐůĞĐŚƚĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶŚƵŶƐƚƌĂĂƚ͘
ĞŚĞďďĞŶƌƵǌŝĞŽĨŶŝĞŵĂŶĚǌŝĞƚǌĞ͘
ĞǀŽĞůĞŶǌŝĐŚŶŝĞƚƉƌĞƚƚŝŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚǌŝƚƚĞŶǌĞǀĞĞůƚŚƵŝƐ͘

ĞŚĞďďĞŶŐĞĞŶǁĞƌŬŽĨĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘
ĞǁŝůůĞŶŐƌĂĂŐǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͕ŵĂĂƌĚĂƚůƵŬƚŶŝĞƚ͘
ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŵĚĂƚĞƌŶŝĞƚƐŶĞůĞĞŶĂŶĚĞƌŚƵŝƐŝƐ͘
ĞǌĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶŐĞĞŶĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘



tĞŵŽĞƚĞŶĞǆƚƌĂŐŽĞĚŽƉĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶůĞƚƚĞŶ͘
ĞŬƵŶŶĞŶǌŝĞŬǁŽƌĚĞŶŽĨĞĞŶǌĂĂŵǌŝũŶ͘
'ĞůƵŬŬŝŐŬŽŵƚĚŝƚŶŝĞƚŚĞĞůǀĂĂŬǀŽŽƌ͘
^DEsdd/E'/E>
ϮϬϳ

:ŝũĞŶĚĞǁŝũŬ͍
,ĞƚŝƐďĞůĂŶŐƌŝũŬĚĂƚŵĞŶƐĞŶĞůŬĂĂƌǌŝĞŶ͘
ŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŶĂĂƌĞůŬĂĂƌůƵŝƐƚĞƌĞŶ͘

KŽŬŝƐŚĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬĚĂƚŝĞĚĞƌĞĞŶŵĞĞŬĂŶĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
EŝĞƚĂůůĞĞŶĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌĂĂŶĞĞŶƌŽŵŵĞůŵĂƌŬƚ͘
DĂĂƌŽŽŬĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŽĨĚĞĞůŶĞŵĞƌĂĂŶĞĞŶĞĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘
ůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌůĞĞƌũĞŵĞŶƐĞŶŬĞŶŶĞŶĞŶŬƵŶũĞůĂƚĞŶǌŝĞŶǁĂƚũĞŐŽĞĚŬĂŶ͘
DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀĞƌĚŝĞŶĞŶĚĞǌĞůĨĚĞŬĂŶƐĞŶĂůƐĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶ͘

sĞĞůĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŽŶƚƐƚĂĂŶƚƵƐƐĞŶďƵƌĞŶ͘
ŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚĚĞďƵƌĞŶŚĞůƉĞŶŽŵĞƌďŝũƚĞŚŽƌĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
ĞŐĞůĞŝĚĞƌƐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŬƵŶŶĞŶŚŝĞƌŵĞĞŚĞůƉĞŶ͘

DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǌŝĞŶĂůƐĐůŝģŶƚŚĞůƉƚŶŝĞƚŝŶŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘
,ĞƚŝƐŐŽĞĚŽŵĚĞǀƌĂĂŐƚĞƐƚĞůůĞŶ͖ŚŽĞǌŝĞŶǁĞĞůŬĂĂƌ͍
ůƐŵĞŶƐĞŶǌŝĐŚŶŝĞƚƉƌĞƚƚŝŐǀŽĞůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŬƵŶŶĞŶǌĞŶŝĞƚǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͘
ŝƚŚĞůƉƚŶŝĞƚŝŶŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘

DĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŝƐŶŝĞƚǀĞƌƉůŝĐŚƚ͘
DĂĂƌŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬŵŽĞƚǁĞůǀŽŽƌŝĞĚĞƌĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬǌŝũŶ͘
ϮϬϴ
ĂŶŬǁŽŽƌĚ
EĂŚĂƌĚǁĞƌŬĞŶŝƐŚĞƚĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚďĞƌĞŝŬƚŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶĚŝƚƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͘,ĞƚǁĞƌŬĞŶĂĂŶ
ĞĞŶƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ŝƐĞĞŶǁĂƌĞďĞƉƌŽĞǀŝŶŐǀŽŽƌ ũĞǌĞůĨ͕ŵĂĂƌ ƚŝũĚĞŶƐĚĞǌĞďĞƉƌŽĞǀŝŶŐŚĞďďĞŶ
ǀĞĞůǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶƐƚĞƵŶĞŶ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝĞŐĞŐĞǀĞŶ͘,ĞƚƐĐŚƌŝũǀĞŶǀĂŶĚŝƚĚĂŶŬǁŽŽƌĚ ŝƐ
ĚĂĂƌŽŵĞĞŶŵĂŶŝĞƌŽŵŵŝũŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞǌĞƐƚĞƵŶĞŶŝŶƐƉŝƌĂƚŝĞƚĞƵŝƚĞŶ͘
ĞĂĨŐĞůŽƉĞŶǀŝũĨ ũĂĂƌŚĞď ŝŬ ƚǁĞĞĚĂŐĞŶ ŝŶĚĞǁĞĞŬĂĂŶŵŝũŶƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬŬƵŶŶĞŶ
ǁĞƌŬĞŶ͘ ŝƚ ŚĞď ŝŬ ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ ŵĞƚ ŵŝũŶ ǁĞƌŬ ĂůƐ ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌ ďŝũ dĂŶĚĞŵ
tĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘ sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ǌŽƌŐͲ ĞŶ ǁĞůǌŝũŶƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŚĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ ŐĞͲ
ŵĂĂŬƚĚĂƚŝŬƚŝũĚĞŶŵŝĚĚĞůĞŶŚĞďŬƵŶŶĞŶŝŶǌĞƚƚĞŶǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĂĂƌŽŵǁŝůŝŬĂůůĞƌͲ
ĞĞƌƐƚ ƌŝĞƐƚƌŽŽŵ͕ D 'ĞůĚĞƌƐĞƉŽŽƌƚ͕ WůƵƌǇŶ͕ Z/t EŝũŵĞŐĞŶ ZŝǀŝĞƌĞŶůĂŶĚ ĞŶ dĂŶĚĞŵ
tĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞďĞĚĂŶŬĞŶ͘ŽŶĚĞƌŚĞƚǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶĞŶĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŝĞƐǁĂƐŚĞƚŽŶŵŽŐĞůŝũŬŐĞǁĞĞƐƚŽŵĂĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚĞǁĞƌŬĞŶ͘sĂŶƵŝƚĚĞǌĞŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝĞƐŚĞďďĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐŵĞĞŐĞĚĂĐŚƚŝŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƐƚĂƉƉĞŶŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ĞǀŽƌŵĚĞŶƐĂŵĞŶĚĞŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞǀĂŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘^ĂƐĐŚĂ^ƚŽĨĨĞůĞŶ͕ &ůŽŽƌ
ǀĂŶ^ĂŶƚǀŽŽƌƚ͕ :ŽŚŶKƵĚĞŐďĞƌŝŶŐ͕ ^ĂŶĚƌĂĚĞsƌŝĞƐ͕ &ƌĂŶƐƌƵŬǆ͕,ĞŶŶŝĞ :ŽŽƐƚĞŶ͕DĂƌŝĂŶ
ǀĂŶtĞů͕dŚĞŽǀĂŶƐƉĞƌĞŶĞŶ>ƵĐŝĂ>ĞŝũƚĞŶ͕ďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũƵůůŝĞƐƚĞƵŶ͕ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞĞŶďĞͲ
ƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͊ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ǁŝů ŝŬ ŵŝũŶ ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͕ dĂŶĚĞŵ tĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ŶŽŐ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ sĂŶĂĨ ŚĞƚ ĞĞƌƐƚĞ ŝĚĞĞ Žŵ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞ ŐĂĂŶ ĚŽĞŶ ŚĞď ŝŬ ĂůƚŝũĚ ƐƚĞƵŶ͕ ďĞůĂŶŐͲ
ƐƚĞůůŝŶŐ͕ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ ĞŶ ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ ĞƌǀĂƌĞŶ͘DŝũŶ ĚĂŶŬ ŐĂĂƚ Ƶŝƚ ŶĂĂƌ ĂůůĞ ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ ǀĂŶ
dĂŶĚĞŵĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬŶĂĂƌŚĞƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƚĞĂŵĞŶƚĞĂŵKŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ/ŶŶŽǀĂƚŝĞ͘
DŝũŶ ƉƌŽŵŽƚŽƌ dĂĐŽƌĂŶĚƐĞŶĞŶ ĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌ :ĂŶͲŬĞĞƐ,ĞůĚĞƌŵĂŶǁŝů ŝŬ ŐƌĂĂŐďĞĚĂŶŬĞŶ
ǀŽŽƌŚƵŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘,ĞĞůǀĞĞůĚĂŶŬǀŽŽƌĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉũƵůůŝĞŵŝũŝŶĚŝƚƉƌŽĐĞƐŚĞďďĞŶ
ďĞŐĞůĞŝĚ͘dĞƌƵŐŬŝũŬĞŶĚŽƉŚĞƚŐĞŚĞĞůŚĞĞĨƚũƵůůŝĞŵĂŶŝĞƌǀĂŶďĞŐĞůĞŝĚĞŶŵŝũǀĞĞůƌƵŝŵƚĞŐĞͲ
ŐĞǀĞŶŽŵŵŝũŶĞŝŐĞŶǁĞŐƚĞǌŽĞŬĞŶ͘KƉŵŽŵĞŶƚĞŶĚĂƚŝŬĚĂĂƌƚĞǀĞĞůǀĂŶĂĨǁĞĞŬ͕ǌŽƌŐĚĞŶ
ũƵůůŝĞĞƌǀŽŽƌĚĂƚŝŬǁĞĞƌĚĞũƵŝƐƚĞƌŽƵƚĞŬŽŽƐ͘,ĞƚŚĞĞĨƚŽŶƐƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞŝŶǌŝĐŚƚĞŶ
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘/ŶĚĞůĂĂƚƐƚĞĨĂƐĞǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚƌĂũĞĐƚŚĞďďĞŶǁĞŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĐŽŶƚĂĐƚŐĞŚĂĚ͘
:ƵůůŝĞĨĞĞĚďĂĐŬŽƉĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶǁĂƐǌĞĞƌǁĂĂƌĚĞǀŽů͕ŶĞƚĂůƐĚĞŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ
ĚŝĞǁĞŚĂĚĚĞŶŶĂĂƌĂĂŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶ͘,ĞƚĚĂĂĚŬƌĂĐŚƚŝŐŽƉƚƌĞĚĞŶŝŶĚĞůĂĂƚͲ
ƐƚĞǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶǀŽŽƌĚĞǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐǁĂĂƌĚĞĞƌŝŬŝŶŚĞƚďŝũǌŽŶĚĞƌ͘
ĞůĞĚĞŶǀĂŶĚĞƉƌŽŵŽƚŝĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕ƉƌŽĨ͘Ěƌ͘ZĞŶĠƚĞŶŽƐ͕ƉƌŽĨ͘Ěƌ͘:ƵĚŝƚŚtŽůĨ͕ƉƌŽĨ͘Ěƌ͘
'ĞĞƌƚǀĂŶ,ŽǀĞ͕ƉƌŽĨ͘Ěƌ͘ZĞŶĠ^ĐŚĂůŬĞŶĚƌ͘/ŶŐĞůĞŝũĞŶďĞƌŐŚǁŝů ŝŬďĞĚĂŶŬĞŶǀŽŽƌĚĞƚŝũĚ
ĞŶĂĂŶĚĂĐŚƚĚŝĞǌĞďĞƐƚĞĞĚŚĞďďĞŶĂĂŶŚĞƚďĞŽŽƌĚĞůĞŶǀĂŶŚĞƚŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚĞŶĚĞďĞƌĞŝĚͲ
ŚĞŝĚŽŵĚĞĞůƚĞŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞŽƉƉŽƐŝƚŝĞ͘
Ğ ĂĨŐĞůŽƉĞŶ ũĂƌĞŶ ŚĞď ŝŬ ǀĞĞů ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͘ ŝũ ĞůŬ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ
ǀŽĞůĚĞ ŝŬŵĞǁĞĞƌ ďĞǀŽŽƌƌĞĐŚƚ ĚĂƚ ĚĞ ĂŶĚĞƌ ĞĞŶ ǀĞƌŚĂĂůŵĞƚŵŝũ ĚĞĞůĚĞ͕ŵĞĞƐƚĂů ŽƉ ĚĞ
E<tKKZ
ϮϬϵ
ďĂŶŬŝŶĚĞŚƵŝƐŬĂŵĞƌŽĨĂĂŶĚĞŬĞƵŬĞŶƚĂĨĞů͘ŽŶĚĞƌĚĞǌĞďĞƌĞŝĚŚĞŝĚǁĂƐŚĞƚŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬ
ŽŵŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚƚĞǀŽĞƌĞŶǌŽĂůƐĚĂƚŶƵŐĞďĞƵƌĚŝƐ͘DŝũŶĚĂŶŬŝƐĚĂĂƌŽŵŐƌŽŽƚǀŽŽƌĚĞ
ĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶĂůůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǌŽǁĞůĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂůƐ
ĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞĂĐƚŝĞĨǌŝũŶŝŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘sĂŶǁĞŐĞĚĞƉƌŝǀĂĐǇŝƐŚĞƚŶŝĞƚŵŽͲ
ŐĞůŝũŬŽŵĚĞŶĂŵĞŶĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬƚĞŶŽĞŵĞŶǀĂŶĂůĚĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ĞŶƐƉĞĐŝĂůĞĚĂŶŬďĞͲ
ƚƵŝŐŝŶŐďĞŶ ŝŬ ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ ĂĂŶZŝĂŶ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚ ďĞĚĂŶŬƚ ĚĂƚ ŝŬ ũĞ ǀĞƌŚĂĂůŵŽĐŚƚ ǀĞƌƚĞůůĞŶ͕
ŵĂĂƌǀŽŽƌĂůŽŽŬďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũĞƌĞĨůĞĐƚŝĞĞŶĚĞǀĞůĞůĂŶŐĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶĚŝĞǁĞƐĂŵĞŶŚĞďďĞŶ
ŐĞŚĂĚ͘:ĞďĞŶƚĞĞŶƐƚĞƌŬĞǀƌŽƵǁĞŶŝŬŚĞďǀĞĞůďĞǁŽŶĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĂƚŐĞŶĞǁĂƚũĞŚĞďƚďĞͲ
ƌĞŝŬƚ͘DŝũŶ ĚĂŶŬ ŐĂĂƚ ŽŽŬ Ƶŝƚ ŶĂĂƌ ĂůůĞŵĞŶƐĞŶ ĚŝĞ ŶĂĂƐƚ ĚĞ ůĞĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ
WƌĂĐƚŝĐĞĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞƌŽůŚĞďďĞŶŐĞŚĂĚŽŵǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐƚĞǀŝŶĚĞŶĚŝĞďĞƌĞŝĚǁĂƌĞŶŽŵŵĞĞ
ƚĞĚŽĞŶĂĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘DĂƌŝĂŶŶĞDŽŶĚƌŝĂ͕ĞŶŶŽ>ŝŶƐƐĞŶ͕ZŽďĂůĚĞƌƐ͕WĞĞƌǀĂŶ,ŽŽĨ͕
^ĂƐĐŚĂ^ƚŽĨĨĞůĞŶ͕DĂƌŝŽŶƌĂĐŬĞ͕,ĞƌŵŝĞŶsƌĞŚĞ͕ŚĞƚĞůĨZĞŐŝĞĞŶƚƌƵŵĞŶdƌŝĂƐ͕ďĞĚĂŶŬƚ
ǀŽŽƌũƵůůŝĞŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ͘
/ŶĚĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŚĞď ŝŬ ǀĞĞů ƐƚĞƵŶĞŶŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐŽŶƚǀĂŶŐĞŶǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ ĞŶ ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ǁŝũŬƚĞĂŵƐ͕ ǁŝũŬĐĞŶƚƌĂ͕ ǁŽŶŝŶŐͲ
ďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶŚĞďďĞŶ ŝŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶƐĂŵĞŶŵĞƚĂĐƚŝĞǀĞ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ĞŶ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ŐĞďƌĂĐŚƚǁĞůŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ĞŶ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ĂĂŶǁĞǌŝŐǁĂƌĞŶŝŶĚĞǌĞǁŝũŬĞŶ͘EĂĂĨůŽŽƉǀĂŶĞůŬĞĐĂƐĞǌŝũŶĚĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶŐĞĚĞĞůĚŵĞƚƐŽͲ
ĐŝĂůĞǁŝũŬƚĞĂŵƐĞŶĂŶĚĞƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞĂĐƚŝĞĨǁĂƌĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǌĞďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶǌŝũŶ
ǀĂŶŐƌŽƚĞǁĂĂƌĚĞŐĞǁĞĞƐƚǀŽŽƌĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞŽƉƚƵƐƐĞŶƚŝũĚƐĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͘,Ğƚ ŝƐŐŽĞĚŽŵƚĞ
ŵĞƌŬĞŶĚĂƚĞƌŐƌŽƚĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚŝƐďŝũŚĞƚƚŚĞŵĂƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
tĂƚŵĞĞƌŽƉĚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŚĞďďĞŶŽŽŬĂŶĚĞƌĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞďŝũĚƌĂŐĞŐĞůĞǀĞƌĚĂĂŶĚŝƚ
ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͘ ŚĂŵĐŚĞĂ ŵĂĂĐŚ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ŐƌŽŽƚ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŐĞƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĞƌĚ͘
ĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũĞŐĞĚƵůĚŽŵĚĞƐŽŵƐůĂŶŐĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐůĞƚƚĞƌůŝũŬƵŝƚƚĞƚǇƉĞŶĞŶĚĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ
ĚŝĞ ǁĞ ƐĂŵĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ŶĂĂƌ ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /ŶŐƌŝĚ ƌƚǌ ŚĞĞĨƚ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ĞĞŶ
ŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚĞŶŚĞĞĨƚĂůƐĞĚŝƚŽƌŚĞƚŐĞŚĞĞůŬƌŝƚŝƐĐŚŵĞĞŐĞůĞǌĞŶ͘
ĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũĞŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐŚĞŝĚĞŶũĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͖ũĞŬĂĂƌƚũĞƐŚĂŶŐĞŶŶŽŐƐƚĞĞĚƐďŝũŵŝũ
ŽƉĚĞƐƚƵĚĞĞƌŬĂŵĞƌ͘ĞďŝũĚƌĂŐĞŶǀĂŶDĂƌŝŽŶWĞƚĞƌƐĞŶDĂĂŝŬĞŽƌƐďŽŽŵǌŝũŶŵĞĞƌǌŝĐŚƚͲ
ďĂĂƌ͘DĂƌŝŽŶ͕ďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌŚĞƚŵŽŽŝĞŬƵŶƐƚǁĞƌŬĚĂƚŽƉĚĞǀŽŽƌŬĂŶƚƐƚĂĂƚ͕ŚĞƚƐǇŵďŽůŝƐĞĞƌƚ
ǀŽŽƌŵŝũ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘DĂĂŝŬĞ͕ ďĞĚĂŶŬƚ ǀŽŽƌ ĚĞŵŽŽŝĞ ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͖ ŚĞƚǁĂƐ ĞĞŶ ŐĞͲ
ƐůĂĂŐĚĞŽĞĨĞŶŝŶŐŽŵǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉǌŽƚĂƐƚďĂĂƌƚĞŵĂŬĞŶ͊
ůƐ ďƵŝƚĞŶƉƌŽŵŽǀĞŶĚĂ ǁĂƐ ŚĞƚ ǌĞŬĞƌ ŝŶ ĚĞ ďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚƌĂũĞĐƚ ĞĞŶ
ǌŽĞŬƚŽĐŚƚŽŵŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐƚĞǀŝŶĚĞŶŽƉŚĞƚƚŚĞŵĂƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ŝũ ƚǁĞĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬĞŶŚĞďŝŬĚĞŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐŐĞǀŽŶĚĞŶǁĂĂƌŝŬŶĂĂƌŽƉǌŽĞŬǁĂƐ͘ůƐĞĞƌƐƚĞǁĂƐ
ĚĂƚĚĞ ůĂŶĚĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐƌŽĞƉ ͚ŝƐĂďŝůŝƚǇƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵƐŝĞĞŶďĞůŽŶŐŝŶŐ͛͘,ĞƚǀŽĞůĚĞĂůƐ
ĞĞŶǁĂƌŵďĂĚŽŵĚĞĞůƚĞŵŽŐĞŶŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞǌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐƌŽĞƉĞŶĚĞĚĞĞůŶĂŵĞŝƐǌĞŬĞƌ
ŝŶĚĞďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶŐƌŽƚĞƐƚĞƵŶŐĞǁĞĞƐƚŝŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĂŶŬĂĂŶĂůůĞůĞĚĞŶǀĂŶĚĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐƌŽĞƉ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĚĞůĞŶ ǀĂŶ ŬĞŶŶŝƐ ĞŶ ŚĞƚ ŐĞǀĞŶ ǀĂŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ŽŽƌƚũĞ ĞŶ
E<tKKZ
ϮϭϬ

:ĂƋƵĞůŝŶĞ͕ ũƵůůŝĞ ŝŶŚĞƚďŝũǌŽŶĚĞƌďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌ ũƵůůŝĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚĞŶ ŝŶǌĞƚŽŵĚĞǌĞŐƌŽĞƉ
ǀŽŽƌƚƚĞǌĞƚƚĞŶĞŶǀĞƌĚĞƌĚŽŽƌƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘ůƐƚǁĞĞĚĞŚĞďŝŬĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶĂĂŶĚĞŝŶƚĞƌͲ
ǀŝƐŝĞ ŐƌŽĞƉŽŶĚĞƌ ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ,ĞƌŵĂŶDĞŝŶŝŶŐĞƌ͘,ĞƚǁĂƐ ĞƌŐ ƉƌĞƚƚŝŐ Žŵ ƐĂŵĞŶŵĞƚ
͚ůŽƚŐĞŶŽƚĞŶ͛ ĚĞ ƉĞƌŝŬĞůĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉƌŽŵŽƚŝĞƚƌĂũĞĐƚ ƚĞ ĚĞůĞŶ͘ 'ƵƐƚĂĂĨ͕ ůŵĂ͕ ^ƵƐĂŶŶĞ ĞŶ
dĞƐƐĂ͕ďĞĚĂŶŬƚĚĂƚŝŬĚĞĞůŐĞŶŽŽƚŵŽĐŚƚǌŝũŶǀĂŶũƵůůŝĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘,ĞƌŵĂŶ͕ďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũĞ
ǁĂƌŵĞďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐĞŶǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ ŝŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘DĂĂƌŽŽŬĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶ
ŵŝũŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚ ŝŶĚĞǌŽĞŬƚŽĐŚƚŶĂĂƌŚĞƚ ƚŚĞŵĂƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘^ĂƐĐŚĂ^ƚŽĨĨĞůĞŶ͕dĂŵĂƌĂ
tŝůůĞŵƐĞŶ͕DĂƌůŝũŶKŽƐƚĞƌŚŽĨĨ͕EŝĞůƐ^ĐŚƵĚĚĞďŽŽŵ͕ǀŝǀĂŶĚĞƌEŝĞƚ͕:ŽƐ<ĞƌƐƚĞŶ͕ůƐǀĂŶĚĞƌ
WůŽĞŐ͕ƉƌŝůZĂŶƐŚƵŝǌĞŶ͕>ĞǀŝǀĂŶŝũŬĞŶ&ůŽŽƌ'ŽĚĚŝũŶ͗ďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌĂůůĞŝŶǌŝĐŚƚĞŶ͊

/ŶĚĞůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĂƐŝŬǌĞůĨŽŽŬďŝũǀĞĞůǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐƚƵĚŝĞƐďĞƚƌŽŬŬĞŶŝŶ
ĞĞŶƌŽůĂůƐƉƌĂŬƚŝũŬďĞŐĞůĞŝĚĞƌ͘,ĞƚǁĂƐĨŝũŶŽŵƐĂŵĞŶŽƉƚĞƚƌĞŬŬĞŶ ŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶǀĞƌŐĞͲ
ůŝũŬďĂƌĞ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͕ ǌŽĚĂƚ ǁĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ŬŽŶĚĞŶ ĚĞůĞŶ͘ Ě ĚĞŶ ĞŬŬĞƌ͕ ĚĂŶŬ ǀŽŽƌ ũĞ
ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ ĞŶďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚďŝũ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ <ĂƌŝŶ ǀĂŶ ĞƌƚĞŶ͕ ĚĂŶŬ ǀŽŽƌ ĚĞ
ǀĞůĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶĚŝĞǁĞƐĂŵĞŶŚĞďďĞŶŐĞŚĂĚŽǀĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚŽĞŶĞŶĚĞǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƚƵƐƐĞŶ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶƉƌĂŬƚŝũŬ͘WĞĞƌ͕ŚĞƚŝƐĨŝũŶŽŵĞĞŶŵĞĚĞƐƚĂŶĚĞƌƚĞŚĞďďĞŶŝŶŚĞƚǁĞƌŬ͕ƐĂŵĞŶ
ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƚĞĚĞůĞŶĞŶŶŝĞƵǁĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐƐƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶǀŽŽƌŝŶĐůƵƐŝĞƚĞǀĞƌŬĞŶŶĞŶ͘

ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŚĞĞĨƚĞĞŶŐƌŽƚĞƌĞƌŽůŐĞŚĂĚŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽĐĞƐĚĂŶůŽƵƚĞƌŚĞƚ
ŐĞďƌƵŝŬĂůƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌ͘sŝĂĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŚĞď ŝŬƚŽĞŐĂŶŐŐĞŬƌĞŐĞŶƚŽƚ ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ďĞǌŽĞŬĞŶ ǀĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĐŽŶŐƌĞƐƐĞŶ ŝŶ ƚŚĞŶĞ͕
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶĞŶdŽŬǇŽ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞĚĂĂƌǌŝũŶŽŶƚƐƚĂĂŶǌŝũŶŽŽŬŶĂĚĞĐŽŶͲ
ŐƌĞƐƐĞŶǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ͘ŶŶĂ͕ĞƐĂƌ͕DŽŚĂŵŵĞĚĞŶ:ƵůŝĞ͕ǁĂƚĨŝũŶĚĂƚ ŝŬ ũƵůůŝĞďĞŶƚĞŐĞŶŐĞŬŽͲ
ŵĞŶĞŶďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌĚĞƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐĞŶĚŝĞǁĞŚĞďďĞŶǀĂŶƵŝƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘DĂĂƌ
ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǀŽƌŵĚĞ ŽŽŬ ĚĞ ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ ǀŽŽƌ ŚĞƚŵĞĚĞ ŽƉƌŝĐŚƚĞŶ ǀĂŶ ŶŝĞƵǁĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘EĂĞĞŶĐŽŶŐƌĞƐŝŶ>ĞĞƵǁĂƌĚĞŶŝƐŚĞƚŝĚĞĞŽŶƚƐƚĂĂŶŽŵŚĞƚEĞĚĞƌůĂŶĚƐͲsůĂĂŵƐ
EĞƚǁĞƌŬǀŽŽƌĚĞĂƉĂďŝůŝƚǇƉƉƌŽĂĐŚŝŶŚĞƚ^ŽĐŝĂůĞŽŵĞŝŶ;Ͳ^ͿŽƉƚĞƌŝĐŚƚĞŶ͘ŝƚŶĞƚͲ
ǁĞƌŬďŝĞĚƚĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŽŽŬ ŝŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬǀĂŶŚĞƚƐŽĐŝĂĂů
ǁĞƌŬ ƚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͘ Ğ ůĞĚĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŶĞƚǁĞƌŬ ǌŝũŶ ĂůůĞŶ ǌĞĞƌ ŐŽĞĚ ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ ŝŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶĚĞĚŝĞƉŐĂĂŶĚĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶĚŝĞǁĞƐĂŵĞŶŚĞďďĞŶŽǀĞƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĚƌĂŐĞŶ ǌĞŬĞƌ ďŝũ ĂĂŶ ŵŝũŶ ĞŝŐĞŶ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘  ǀƌŝĞŶĚĞŶ ŽůůŝŶ͕
DŝĐŚĞů͕tŝůůĞŵ͕:ĞƌŽĞŶ͕:ĂŶŶǇ͕ƌŝŬ͕^ǇůǀŝĞ͕>ƵĐĞŶ:ĞĂŶĞƚƚĞĚĂŶŬǀŽŽƌĚĞǌĞŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞďŝũͲ
ĚƌĂŐĞŶ͘

sŝĂ ŚĞƚ ƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǌŝũŶ ĚĞ ƌĞĞĚƐ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů ǀĂŶ
ƌŶŚĞŵĞŶEŝũŵĞŐĞŶǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͘DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐǀĂŶŚĞƚůĞĐƚŽƌĂĂƚ>ŽŬĂůĞŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐǀĂŶͲ
Ƶŝƚ <ůĂŶƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĞŶŚĞƚ ůĞĐƚŽƌĂĂƚ ŽƌŐ ǀŽŽƌDĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶsĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŚĞďďĞŶƌĞŐĞůŵĂƚŝŐŵĞĞŐĞĚĂĐŚƚĞŶďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐŐĞƚŽŽŶĚŝŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ
ǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞďŝŬŵĞĞƌĚĞƌĞŵĂůĞŶŵŽŐĞŶĚĞůĞŶŝŶŐĂƐƚůĞƐƐĞŶĞŶǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘DĂƌƚŚĂ
ǀĂŶ ŝĞŶĞ͕ /ĚĂ ǀĂŶ ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕DĂĂŝŬĞ ,ĞƌŵƐĞŶ ĞŶ ƐŝŶĚƐ ŬŽƌƚ >ŝƐďĞƚŚ sĞƌŚĂƌĞŶ͕ ĚĂŶŬ
ǀŽŽƌũƵůůŝĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞĞŶƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘ĞŶƐƉĞĐŝĂůĞĚĂŶŬŐĂĂƚƵŝƚŶĂĂƌ>ŝŶĞŬĞǀĂŶ,Ăů͕ĚŝĞŝŬ
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Ϯϭϭ
ĂĂŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶŵŝũŶƉƌŽŵŽƚŝĞĞĞŶŬĞĞƌƚŽĞǀĂůůŝŐŚĞďŽŶƚŵŽĞƚ͘:ŝũǁĂƐďĞƌĞŝĚŽŵŵĞĞƚĞ
ĚĞŶŬĞŶŝŶĚĞďĞŐŝŶĨĂƐĞĞŶŚĞďƚĞĞŶƌŽůĂůƐŐĞƐƉƌĞŬƐůĞŝĚĞƌŐĞŚĂĚďŝũĚĞĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ͘&ŝũŶĚĂƚ
ũĞǀĂŶƵŝƚĞĞŶĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝƐĐŚĞďůŝŬĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞŚĞďƚŐĞůĞǀĞƌĚĂĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
sĞůĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶŽƉ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞ ŐĞůĞǀĞƌĚ ĂĂŶĚŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕
ŵĂĂƌĞƌǌŝũŶĞĞŶƉĂĂƌŵĞŶƐĞŶĚŝĞŝŬĂƉĂƌƚǁŝůŶŽĞŵĞŶ͘ĞŚĞďďĞŶƐƚƵŬǀŽŽƌƐƚƵŬĞĞŶďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬǀĞƌƐĐŚŝůŐĞŵĂĂŬƚ ŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĚŽŽƌŐĞĚƵƌĞŶĚĞŚĞƚŚĞůĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚĞ ůƵŝƐƚĞƌĞŶ͕ƚĞ
ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶĞŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƚĞŐĞǀĞŶ͘ &ƌĂŶƐ͕ ǀĂŶĂĨĚĞ ƐƚĂƌƚĚĂƚ ŝŬďŝũ dĂŶĚĞŵǁĞƌŬŚĞď ũĞŵŝũ
ŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚŽŵŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚĞĚŽĞŶ͘:Ğ ũĂƌĞŶůĂŶŐĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŝŶŚĞƚŽƉďŽƵǁǁĞƌŬǌŽƌŐĚĞŶ
ǀŽŽƌĞĞŶŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘DĂĂƌĚĂĂƌŶĂĂƐƚďĞŶũĞŽŽŬĂůƚŝũĚƉĞƌƐŽŽŶͲ
ůŝũŬďĞƚƌŽŬŬĞŶŐĞǁĞĞƐƚ͘ƌŝŬ͕ǁĞŬĞŶŶĞŶĞůŬĂĂƌŝŶǀĞĞůǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶ͕ŵĂĂƌƐŝŶĚƐ
ũŝũDĂƌƚŚĂEƵƐƐďĂƵŵ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚĞďŝũ dĂŶĚĞŵǌŝũŶǁĞ ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌ ŐĂĂŶ ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͘ :Ğ
ďĞŶƚǀĂŶŽŶƐĐŚĂƚďĂƌĞǁĂĂƌĚĞŐĞǁĞĞƐƚŝŶŚĞƚŽƉĨƌŝƐƐĞŶĞŶǀĞƌĚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶǀĂŶŵŝũŶƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĚĞŶŬĞŶ͘ĞƵƌĞŶůĂŶŐĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶŽǀĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƚŚĞŽƌŝĞģŶ ǀĞƌǀĞůĞŶŶŽŽŝƚ ĞŶ
ƉƌŝŬŬĞůĞŶĂůƚŝũĚƚŽƚŶŝĞƵǁĞŝĚĞĞģŶĞŶƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ͘&ƌĂŶƐĞŶƌŝŬ͕ĨŝũŶĚĂƚũƵůůŝĞƉĂƌĂŶŝŵĨǁŝůͲ
ůĞŶǌŝũŶ͘dĞƐƐĂ͕ŝŬŚĞďũĞŝŶĚĞďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĞƌĞŶŬĞŶŶĞŶĞŶũĞŚĞďƚŵŝũ
ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚŝŶĚĞĞĞƌƐƚĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘tĞŚĞďďĞŶĞůŬĂĂƌŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĨĂƐĞƐŝŶŚĞƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬŐĞƐƚĞƵŶĚ͕ŵĂĂƌĞƌŝƐŽŽŬĂůƚŝũĚƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌŽŶǌĞĞŝŐĞŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘
ŝĞĐŽŵďŝŶĂƚŝĞŵĂĂŬƚĚĂƚ ŝŬĂůƚŝũĚĞƌŐƵŝƚŬŝũŬŶĂĂƌŽŶǌĞĂĨƐƉƌĂŬĞŶ͘ :ĂŶŶǇ͕ ŝŬŚĞď ũŽƵ ŝŶŚĞƚ
ŶĞƚǁĞƌŬǀĂŶŝƐĂďŝůŝƚǇ^ƚƵĚŝĞƐŽŶƚŵŽĞƚĞŶĂůƐŶĞůďůĞĞŬĚĂƚǁĞĂůůĞďĞŝĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞͲ
ƌŝŶŐŐĞďƌƵŝŬƚĞŶ͕ǁĂƚĂůƐŶĞůĚĞďŝũŶĂĂŵ͚ƐŝƐƚĞƌƐEƵƐƐďĂƵŵ͛ŽƉůĞǀĞƌĚĞ͘:ĞďĞŶƚǀŽŽƌŵŝũĞĞŶ
ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚǀŽŽƌďĞĞůĚŚŽĞũĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉĐŽŵďŝŶĞĞƌƚŵĞƚƉƌĂŬƚŝũŬ͘:ĞǁĂƌŵĞďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ
ǀŽŽƌŵŝũĞŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĂĂƌĚĞĞƌŝŬĞŶŽƌŵ͘dĞƐƐĂĞŶ:ĂŶŶǇ͕ĂůƐŝŬŵĞĞƌƉĂƌĂŶŝŵĨĞŶŚĂĚ
ŵŽŐĞŶŬŝĞǌĞŶĚĂŶŚĂĚŝŬũƵůůŝĞŐĞǀƌĂĂŐĚ͘
KŵƚĞŬƵŶŶĞŶǌŝũŶǁŝĞŝŬďĞŶƐƉĞĞůƚŵŝũŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽů͘ŝũ
ǀŽƌŵĞŶĞĞŶǁĂƌŵĞĞŶǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞďĂƐŝƐǁĂĂƌŝŬĂůƚŝũĚŽƉƚĞƌƵŐŬĂŶǀĂůůĞŶ͘DŝũŶǀƌŝĞŶĚŝŶŶĞŶ
ŚĞďŝŬĚĞĂĨŐĞůŽƉĞŶǀŝũĨũĂĂƌŵŝŶĚĞƌŬƵŶŶĞŶǌŝĞŶ͕ǀĂŶǁĞŐĞĚĞǀĞůĞƵƌĞŶĚŝĞŝŬŽƉĂǀŽŶĚĞŶĞŶ
ŝŶŚĞƚǁĞĞŬĞŶĚŝŶĚŝƚƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞďŐĞƐƚŽƉƚ͘DĂĂƌĂůƐǁĞĞůŬĂĂƌǌŝĞŶŝƐŚĞƚŐŽĞĚ͘
ĂŶŬŵĞŝĚĞŶ ǀŽŽƌ ũƵůůŝĞ ďĞŐƌŝƉ͕ ƐƚĞƵŶ ĞŶ ĂĂŶŵŽĞĚŝŐŝŶŐĞŶ͘ sŝĂŵŝũŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ďĞŶ ŝŬŵŝũ
ŵĞĞƌďĞǁƵƐƚŐĞǁŽƌĚĞŶǀĂŶĚĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚďƵƌĞŶ͘/ŬďĞŶĞƌŐŐĞǌĞŐĞŶĚŵĞƚ
ĚĞĨŝũŶĞďƵƌĞŶĚŝĞŝŶŽŶǌĞƐƚƌĂĂƚǁŽŶĞŶ͘ĂŶŬǀŽŽƌũƵůůŝĞƐƚĞƵŶĞŶĚĂƚũƵůůŝĞŵŝũŶƐƚƌĂĂƚŐĞŶŽͲ
ƚĞŶǌŝũŶ͘DĂĂƌŽŽŬŽƵĚĞƌƐŽƉƐĐŚŽŽůĞŶďŝũĚĞǀŽĞƚďĂůĐůƵďĞŶŵŝũŶǌǁĞŵŵĂĂƚũĞƐŚĞďďĞŶƌĞͲ
ŐĞůŵĂƚŝŐďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐŐĞƚŽŽŶĚŝŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘,ĞƚŝƐŵŽŽŝŽŵƚĞĞƌǀĂƌĞŶĚĂƚŽŽŬŵŝũŶ
ĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞǁŝũŬƐƚĞƵŶĞŶĚǌŝũŶ͘
dŽƚƐůŽƚŐĂĂƚŵŝũŶĚĂŶŬƵŝƚŶĂĂƌĚĞŵĞŶƐĞŶĚŝĞŚĞƚĚŝĐŚƚƐƚĞďŝũŵĞƐƚĂĂŶ͘>ŝĞǀĞ:ĞĂŶŝŶĞ͕ŐƌŽƚĞ
ǌƵƐĞŶďĞƐƚĞǀƌŝĞŶĚŝŶ͕ ũĞŚĞďƚŵĞĂůƚŝũĚŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚŽŵŵĞǌĞůĨ ƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĞŶ ũĞďĞŶƚ
ĚĂĂƌŝŶǀŽŽƌŵŝũĞĞŶŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚǀŽŽƌďĞĞůĚ͘,ĞƚŝƐĨŝũŶŽŵǌŽǀĞĞůǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐŵĞƚ
ĞůŬĂĂƌƚĞĚĞůĞŶ͕ŶŝĞƚĂůůĞĞŶŽƉǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ͕ŵĂĂƌŽŽŬŝŶĚĞǀƌŝũĞƚŝũĚ͘tĂƚĨŝũŶĚĂƚũĞŵŝũŶǌƵƐ
ďĞŶƚ͊DƵƐƚĂƉŚĂ͕ĚĂŶŬǀŽŽƌũĞƐƚĞƵŶĞŶůĞƵŬĚĂƚǁĞƐĂŵĞŶůĞƌĞŶŽƉĞĞŶŚĞĞůĂŶĚĞƌĞŐĞďŝĞĚ
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ϮϭϮ
;ǌǁĞŵŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌͿ͘>ŽƵĂ͕ZĂǇǇĂŶĞŶ^ƵƌĂǇĂ͕ŽŽŬũƵůůŝĞŚĞďŝŬŵŝŶĚĞƌŐĞǌŝĞŶĚĂŶŝŬŐƌĂĂŐǌŽƵ
ǁŝůůĞŶ͘DĂĂƌũƵůůŝĞǀŽƌŵĚĞŶĂůƚŝũĚĞĞŶǁĞůŬŽŵĞĂĨůĞŝĚŝŶŐǀĂŶŚĞƚŚĂƌĚĞǁĞƌŬĞŶ͘>ŝĞǀĞƉĂĞŶ
ŵĂ͕ ũƵůůŝĞǀŽƌŵĞŶĚĞďĂƐŝƐǀŽŽƌĚĂƚǁĂƚ ŝŬŶƵĚŽĞĞŶǁŝĞ ŝŬŶƵďĞŶ͘ :ƵůůŝĞŚĞďďĞŶŵĞŽŽŬ
ĂůƚŝũĚŐĞƐƚĞƵŶĚŽŵŵĞǌĞůĨƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĞŶŶŝĞƚŽƉƚĞŐĞǀĞŶĂůƐŚĞƚŵŽĞŝůŝũŬŝƐ͘DĂ͕ŚĞƚŽŶͲ
ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĚŽŽƌŐĂĂŶƚŽƚũĞũĞĚŽĞůŚĞďƚďĞƌĞŝŬƚŝŬǀĂŶũŽƵ͘WĂ͕ŚĞƚŽƉŐĂĂŶŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉ
ĞŶĚĂĂƌďŝũ ĂůůĞƐŽŵ ũĞŚĞĞŶǀĞƌŐĞƚĞŶŚĞď ŝŬ ǀĂŶ ũŽƵ͘ĞŝĚĞŶ͕ĚĞĚŝĞƉŐĂŶŐĞŶŚĞƚĚŽŽƌǌĞƚͲ
ƚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ ǁĂƌĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŝŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶ Žŵ Ěŝƚ ƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞ ǀŽůƚŽŽŝĞŶ͘
ĂŶŬǀŽŽƌĚĞǁĂĂƌĚĞŶĚŝĞ ũƵůůŝĞŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶŚĞďďĞŶĞŶĚŝĞĞĞŶŐŽĞĚŬŽŵƉĂƐǌŝũŶ ŝŶŵŝũŶ
ůĞǀĞŶ͘>ŝĞǀĞĂƌŝ͕KƵŵĂƌĞŶŵĂĚŽƵ͕ŵŝũŶŵĂŶŶĞŶ͕ŵŝũŶƚŚƵŝƐ͘:ƵůůŝĞŚĞďďĞŶŚĞĞůǀĞĞůŽƉŐĞͲ
ǀĂŶŐĞŶ ĞŶŵŝũ ĚĞ ƌƵŝŵƚĞ ŐĞŐĞǀĞŶ Žŵ Ěŝƚ ďŽĞŬ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘ ŽŶĚĞƌ ĚĞǌĞ ŽŶǀŽŽƌͲ
ǁĂĂƌĚĞůŝũŬĞƐƚĞƵŶǁĂƐŚĞƚŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬ͘ĂƚǁĂƐŶŝĞƚĂůƚŝũĚŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ͕ŚĞƚŽƉǀŽĞĚĞŶǀĂŶ
ƚǁĞĞũŽŶŐĞŬŝŶĚĞƌĞŶĞŶŚĞƚĚƌĂĂŝĞŶǀĂŶĞĞŶŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚŵĞƚǁĞƌŬŐĂĂƚŶŝĞƚ
ǀĂŶǌĞůĨ͘/ŬďĞŶŽŶƚǌĞƚƚĞŶĚƚƌŽƚƐŽƉũƵůůŝĞĞŶŽƉŽŶƐƐĂŵĞŶĚĂƚǁĞĚŝƚŚĞďďĞŶďĞƌĞŝŬƚ͘,ĞƚŝƐ
ŶŝĞƚŵŝũŶďŽĞŬ͕ŵĂĂƌŽŶƐďŽĞŬ͘ĞŶďŽĞŬĚĂƚŝŶǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƚŽƚƐƚĂŶĚŝƐŐĞŬŽŵĞŶĚŽŽƌũƵůůŝĞ
ƐƚĞƵŶ͕ŐĞĚƵůĚĞŶůŝĞĨĚĞ͘
Ϯϭϯ
ƵƌƌŝĐƵůƵŵsŝƚĂĞ
ŶŶŝĐĂ ƌƵŵŵĞů ;ϭϵϳϳͿ ŚĞĞĨƚ ŝŶ ϭϵϵϱ ŚĂĂƌ stK ĚŝƉůŽŵĂ ďĞŚĂĂůĚ ;^ƚĞĚĞůŝũŬ 'ǇŵŶĂƐŝƵŵ
ƉĞůĚŽŽƌŶͿ͘ sĂŶ ϭϵϵϱ ƚŽƚ ϭϵϵϳ ƐƚƵĚĞĞƌĚĞ ǌĞ ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ ĂĂŶ ĚĞ ZŝũŬƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ
'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕ ǁĂĂƌ ǌĞ ŚĂĂƌ ƉƌŽƉĞĚĞƵƐĞ ŚĞĞĨƚ ďĞŚĂĂůĚ͘ /Ŷ ϭϵϵϳ ƐƚĂƉƚĞ ǌĞ ŽǀĞƌ ŶĂĂƌ ĚĞ
<ĂƚŚŽůŝĞŬĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶ͕ǁĂĂƌǌĞŝŶϮϬϬϭŚĂĂƌĚŽĐƚŽƌĂĂůĞǆĂŵĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ
ƐƚƵĚŝĞƐďĞŚĂĂůĚĞ͘,ĂĂƌƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝĞǁĂƐŐĞŶĚĞƌĞŶtĞƐƚͲĨƌŝŬĂĞŶŚĂĂƌĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ƌŝĐŚƚƚĞǌŝĐŚŽƉĚĞƌŽůǀĂŶǀƌŽƵǁĞŶŝŶŚĞƚǀƌĞĚĞƐƉƌŽĐĞƐŝŶDĂůŝ͕tĞƐƚĨƌŝŬĂ͘,ĞƚďĞƚƌŽĨĞĞŶ
ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞƐƚƵĚŝĞ͘EĂĂĨůŽŽƉǀĂŶŚĂĂƌƐƚƵĚŝĞŬŽŽƐǌĞĞƌďĞǁƵƐƚǀŽŽƌŽŵŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚŝŶĚĞ
ƉƌĂŬƚŝũŬ ĂĂŶĚĞ ƐůĂŐ ƚĞ ŐĂĂŶ͘ Ğ ƐƚĂƌƚƚĞ ĂůƐ ŽƉďŽƵǁǁĞƌŬĞƌďŝũǁĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ ŝŶhĚĞŶ
;^ƚŝĐŚƚŝŶŐ KƉďŽƵǁǁĞƌŬ hĚĞŶ͕ ϮϬϬϮͲϮϬϬϱͿ ĞŶ ͛ƐͲ,ĞƌƚŽŐĞŶďŽƐĐŚ ;^ƚŝĐŚƚŝŶŐ ŝǀĞƌƐ͕ ϮϬϬϯͲ
ϮϬϬϴͿ͘ sĂŶĂĨ ϮϬϬϲ ŬƌĞĞŐ ǌĞ ŝŶ ĚĞǌĞ ůĂĂƚƐƚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ĞĞŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ĂůƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂůĞŝĚĞƌ
'ƌŽƚĞ^ƚĞĚĞŶĞůĞŝĚĞŶƌĞĚĞ^ĐŚŽŽůĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ͘/ŶϮϬϬϲǀŽůŐĚĞǌĞĚĞƉŽƐƚͲ,KŽƉůĞŝĚŝŶŐ
>ĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚƐŵĂŶĂŐŵĞŶƚ͘sĂŶϮϬϬϴ ƚŽƚŚĞĚĞŶǁĞƌŬƚ ǌĞďŝũdĂŶĚĞŵtĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ŝŶ
EŝũŵĞŐĞŶĂůƐƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌŝŶŶŽǀĂƚŝĞĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘dŽƚϮϬϭϬƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞǌĞǌŝĐŚŽƉŝŶͲ
ƚĞŐƌĂƚŝĞǀĂŶŵŝŐƌĂŶƚĞŶŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘sĂŶĂĨϮϬϭϬŬǁĂŵĚĞĨŽĐƵƐƚĞ ůŝŐŐĞŶŽƉ
ƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞŚĞĞĨƚƐĂŵĞŶŵĞƚƉĂƌƚŶĞƌƐǀĂŶ
ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ĞĞŶ ĂĐƚŝĞǀĞ ďŝũĚƌĂŐĞ ŐĞůĞǀĞƌĚ ĂĂŶ ŚĞƚ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ ǀĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉŝůŽƚƐ ĞŶ
ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐ'ĞǁŽŽŶŵĞĞĚŽĞŶŝŶ ũĞĞŝŐĞŶǁŝũŬĞŶtŝũ<ƌŝŶŐĞŶ͘sĂŶĂĨϮϬϭϬǀĞƌǌŽƌŐƚǌĞ
ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ ŐĂƐƚůĞƐƐĞŶ ďŝũ ĚŝǀĞƌƐĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ,ŽŐĞ ^ĐŚŽŽů ǀĂŶ ƌŶŚĞŵ ĞŶ
EŝũŵĞŐĞŶ;,EͿĞŶǌĞŝƐĚĂĂƌǀĂŶĂĨϮϬϭϰĞǆƚĞƌŶƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌďŝũĚĞĞŝŶĚĞǆĂŵĞŶƐǀĂŶĚĞ
ŽƉůĞŝĚŝŶŐƵůƚƵƌĞůĞĞŶDĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞsŽƌŵŝŶŐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŝƐǌĞƐŝŶĚƐϮϬϭϰĞǆƚĞƌŶďĞŽŽƌͲ
ĚĞůĂĂƌďŝũĚĞĚĂƚĂďĂŶŬ^ŽĐŝĂůĞ/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞƐǀĂŶDŽǀŝƐŝĞ͘
/ŶϮϬϭϮŝƐǌĞŐĞƐƚĂƌƚŵĞƚŚĂĂƌƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁĂĂƌǀĂŶŚĞƚƌĞƐƵůƚĂĂƚŝŶĚŝƚƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ
ŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘^ŝŶĚƐĚĞƐƚĂƌƚǀĂŶŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞĨƚǌĞĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶĂĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐͲ
ŐƌŽĞƉ͚ŝƐĂďŝůŝƚǇƐƚƵĚŝĞƐ͕ŝŶĐůƵƐŝĞĞŶďĞůŽŶŐŝŶŐ͛͘ĞŝƐŵĞĚĞŽƉƌŝĐŚƚƐƚĞƌǀĂŶŚĞƚEĞĚĞƌůĂŶĚƐͲ
sůĂĂŵƐEĞƚǁĞƌŬǀŽŽƌĚĞĂƉĂďŝůŝƚǇƉƉƌŽĂĐŚŝŶŚĞƚ^ŽĐŝĂůĞŽŵĞŝŶ;Ͳ^ͿĞŶůĞǀĞƌƚďŝŶŶĞŶ
ĚĂƚ ŶĞƚǁĞƌŬ ĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞ ĂĂŶĞĞŶŚĂŶĚďŽĞŬ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂĂůǁĞƌŬĞƌƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů ŚĞĞĨƚ ǌĞ
ŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚŝũĚĞŶƐĚŝǀĞƌƐĞĐŽŶŐƌĞƐƐĞŶŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ͘
Ϯϭϰ
>ŝƚĞƌĂƚƵƵƌůŝũƐƚ
• ĚǀŝĞƐŽŵŵŝƐƐŝĞdŽĞŬŽŵƐƚďĞƐĐŚĞƌŵĚǁŽŶĞŶ͘;ϮϬϭϱͿ͘sĂŶďĞƐĐŚĞƌŵĚǁŽŶĞŶŶĂĂƌ
ĞĞŶ ďĞƐĐŚĞƌŵĚ ƚŚƵŝƐ͘ ĚǀŝĞƐƌĂƉƉŽƌƚ ŝŶ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ǀĂŶ ĚĞ sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
'ĞŵĞĞŶƚĞŶ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗ƵƚĞƵƌ͘
• ůƉŚĞŶ͕ >͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ŽĐŝĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘ ^ŝƚƚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĨĞŶĐĞ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͕
DĂĂƐƚƌŝĐŚƚͿ͘DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͗KyƉƌĞƐƐ͘s͘
• ůŬŝƌĞ͕^͕͘ΘĞŶĞƵůŝŶ͕^͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞŚƵŵĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ͘/Ŷ
^͘ ĞŶĞƵůŝŶ͕ Θ >͘ ^ŚĂŚĂŶŝ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ Ŷ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ;ƉƉ͘ϮϮͲϰϴͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗ĂƌƚŚƐĐĂŶ͘
• ƌƵŵ͕^͘ǀĂŶ͕Θ^ĐŚŽŽƌů͕Z͘;ϮϬϭϲͿ͘^ŽĐŝĂůĞ;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐŝŶďĞĞůĚ͘^ƚĂŶĚǀĂŶǌĂŬĞŶŶĂ
ĚĞĚĞĐĞŶƚƌĂůƐŝĂƚŝĞƐ;ŶĂũĂĂƌϮϬϭϱͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗DŽǀŝƐŝĞ͘
• ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕/͘ǀĂŶ͕ŵďƌĞŐƚƐ͕W͕͘,ĞŶĚƌŝŬƐ͕>͕͘sĞƌƌĞŝũŬĞŶ͕͕͘&ƌŝĞůŝŶŬ͕E͕͘ŽŐĂĂƌĚ͕
<͘ ǀĂŶ ĚĞŶ͕ ΘDĞĞƌ͕ :͘ ǀĂŶ ĚĞƌ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘,ĂŶĚůĞŝĚŝŶŐDĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐĞ ^ŽĐŝĂůĞ EĞƚǁĞƌŬ
ŶĂůǇƐĞ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ;D^EͲsͿ͘ EŝũŵĞŐĞŶ͗
ƌƵŬŬĞƌŝũĨĨŝĐŝĞŶƚ͘
• ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕͘͘ ǀĂŶ͕ŵďƌĞŐƚƐ͕W͘ :͘͘D͕͘Θ,ĞŶĚƌŝŬƐ͕͘,͘͘ ;ϮϬϭϱĂͿ͘^ŽĐŝĂů
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŵŝůĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕
ǁŝƐŚĞƐĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝƐĂďŝůŝƚǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϱϵ͕ϰϱϬͲϰϲϭ͘
• ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕͘͘ǀĂŶ͕ŵďƌĞŐƚƐ͕W͘:͘͘D͕͘,ĞŶĚƌŝŬƐ͕͘,͘͕͘tĞŐŵĂŶ͕<͘D͕͘Θ
dĞƵŶŝƐƐĞ͕:͘W͘;ϮϬϭϱďͿ͘ŽƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐĚŝĨĨĞƌ͍ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ
ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĂƵƚŝƐŵ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƵƚŝƐŵ ĂŶĚ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů
ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕ϰϱ͕ϭϭϵϭͲϭϮϬϯ͘
• ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕ ͘ ͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ^ŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŵŝůĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ dŝůďƵƌŐ͕
dŝůďƵƌŐͿ͘ĚĞ͗'sKĚƌƵŬŬĞƌƐΘǀŽƌŵŐĞǀĞƌƐ͘
• ĂĂƌƐ͕ ,͘D͘ :͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ ^ŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ǀĂŶ ĂŵďƵůĂŶƚĞ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ
ƉĂƚŝģŶƚĞŶ͘DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƌƵŬŬĞƌŝũhŶŝƉƌŝŶƚ͘
• ĂĂƌƚ͕͕͘ΘĂƌďŽ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘ĞǌŽƌŐǀĂů͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗dŚŽĞƌŝƐ͘
• ĂŶŶŝŶŬ͕ ͕͘ ŽƐƐĞůĂĂƌ͕ ,͕͘ sĞĞƌ͕ :͘ ǀĂŶ ĚĞƌ͕ Θ dƌŽŵŵĞů͕ t͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ Ğ
ŐĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĞƌĚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĚŽŵĞŝŶ͘ ĞůĞŝĚ ĞŶ DĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕ ϰϭ
;ϬϭͿ͕ϲϱͲϳϯ͘
• ĂƌƚĞƌ͕͘ΘZĞŶŽůĚ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘͚/ǁĂŶŶĂƚĞůůǇŽƵĂƐƚŽƌǇ͛͗ĞǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ǀŝŐŶĞƚƚĞƐ ŝŶ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝƚŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝĂůZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ϯ;ϰͿ͕ϯϬϳͲϯϮϯ͘
• ĞĞƌŶŝŶŬ͕ :͘ ;ϮϬϭϱͿ͘&ůŽƌĞƌĞŶ͘ ŽĞŬƚŽĐŚƚ ŶĂĂƌ ŐŽĞĚ ůĞǀĞŶ ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞƌŶƐƚŝŐĞ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĞŶ ĞƌŶƐƚŝŐĞ ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ sƌŝũĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘ĞůĨƚ͗ďƵƌŽŶ͘
• ĞƌŐ͕ ͘ ǀĂŶ ĚĞŶ͕ ,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ͕ W͘ ǀĂŶ͕ Θ ,Ăƌƚ͕ :͘ ĚĞ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ /ŶĨŽƌŵĞůĞ ŐƌŽĞƉĞŶ͘
sĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĞŝŐĞŶƚŝũĚƐĞ ďƌŽŶŶĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŚĞƐŝĞ͘ ĞŶ ,ĂĂŐ͗ ^ŽĐŝĂĂů ĞŶ
ƵůƚƵƌĞĞůWůĂŶďƵƌĞĂƵ͘
>/dZdhhZ>/:^d
Ϯϭϱ
• Ğǀŝƌ͕D͘Θ<ĞĚĂƌ͕͘;ϮϬϬϴͿ͘ŽŶĐĞƉƚĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƉŽůŝƚŝĐĂůƐĐŝĞŶĐĞ͗ĂŶĂŶƚŝͲŶĂƚƵƌĂůŝƐƚ
ĐƌŝƚŝƋƵĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽŶWŽůŝƚŝĐƐ;ϬϯͿ͕ϱϬϯͲϱϭϳ͘
• ŝŐŐĞƌŝ͕ D͕͘ ĞůůĂŶĐĂ͕ E͕͘ ŽŶĨĂŶƚŝ͕ ^͕͘ Θ dĂŶǌŝ͕ >͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĨŽƌ
ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ dƵƐĐĂŶǇ
ƌĞŐŝŽŶ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŝƐĂďŝůŝƚǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϱ;ϯͿ͕ϭϳϳͲϭϵϭ͘
• ůŽŬůĂŶĚ͕d͘;ϮϬϬϯͿ͘hƌďĂŶŽŶĚƐ͘^ŽĐŝĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐŝŶĂŶŝŶŶĞƌĐŝƚǇŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘
ĂŵďƌŝĚŐĞ͗WŽůŝĐǇWƌĞƐƐ͘
• ŽĞŝũĞ͕ ,͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ŶĂůǇƐĞƌĞŶ ŝŶ ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ĞŶ ,ĂĂŐ͗ ŽŽŵ >ĞŵŵĂ
hŝƚŐĞǀĞƌƐ͘
• ŽĞƌ͕E͘;ϮϬϬϭͿ͘ĞŽƉŬŽŵƐƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĂĂŶƉĂŬĂůƐĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŝŶŚĞƚƐŽĐŝĂĂů
ďĞůĞŝĚ͘ /Ŷ :͘ t͘ ƵǇǀĞŶĚĂŬ͕ Θ >͘ sĞůĚďŽĞƌ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕DĞĞƚŝŶŐƉŽŝŶƚ EĞĚĞƌůĂŶĚ͘ KǀĞƌ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐƐŽƉďŽƵǁ͕ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůŝƚĞŝƚĞŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŚĞƐŝĞ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ŽŽŵ͘
• ŽĞƌ͕͘,͘ĚĞ͕ƌŽĞƐĞǀĂŶ'ƌŽĞŶŽƵ͕D͕͘ΘdŝŵŵĞƌŵĂŶƐ͕:͘ ;ϮϬϬϵͿ͘DĂŶƚĞůǌŽƌŐ͘ĞŶ
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚǀĂŶƐƚĞƵŶǀĂŶĞŶĂĂŶŵĂŶƚĞůǌŽƌŐ ŝŶϮϬϬϳ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗^ŽĐŝĂĂůĞŶƵůƚƵƌĞĞů
WůĂŶďƵƌĞĂƵ͘
• ŽůƐĞŶďƌŽĞŬ͕͕͘Θ,ŽƵƚĞŶ͕͘ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘tĞƌŬĞŶĂĂŶĞĞŶ ŝŶĐůƵƐŝĞǀĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘
'ŽĞĚĞƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ŽŽŵEĞůŝƐƐĞŶ͘
• ŽŶŝ͕͕͘ΘtĂůŬĞƌ͕D͘;ϮϬϭϲͿ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƐŽĐŝĂůĐŚĂŶŐĞ͗
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĂŶĚĞŵƉŝƌŝĐĂůŝŶƐŝŐŚƚƐ͘>ŽŶĚĞŶĞŶEĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ
• ŽŽŶĂĞƌƚƐ͕ z͕͘ Θ WĞŬĂĂƌ͕ ,͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ tŽŶĞŶ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ͘ ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ĚĞ
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝŶ tĞƐƚͲ
EŽŽƌĚͲƌĂďĂŶƚ͘ƌĞĚĂ͗ǀĂŶƐ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͘
• ŽƐ͕'͘&͘;ϮϬϭϲͿ͘ŶƚǁŽŽƌĚĞŶŽƉĂŶĚĞƌƐŚĞŝĚ͘KǀĞƌŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐĞŶƚƵƐƐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞŶǌŽŶĚĞƌǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝŶŽŵŐĞŬĞĞƌĚĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞƐĞƚƚŝŶŐĞŶ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚͿ͘
ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗sƌŝũĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘
• ŽƵŵĂŶƐ͕:͕͘ΘtĞĞŐŚĞů͕:͘ǀĂŶ͘;ϮϬϭϲͿ͘ĞƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐŝŶďƌĞĚĞƌƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ /Ŷ:͘
ǀĂŶ tĞĞŐŚĞů͕ D͘ WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕ :͘ ǀĂŶ ͛ƚ sĞĞƌ͕ Θ '͘ <ŝĞŶŚŽƌƐƚ͘ ,ĂŶĚďŽĞŬ
ĚĞƐƚŝŐĂŵƚŝƐĞƌŝŶŐďŝũƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶĞŶƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ
;ƉƉ͘ϳϱͲϵϰͿ͘ƵƐƐƵŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũŽƵƚŝŶŚŽ͘
• ƌĂďĞƌ͕ ͘ ĚĞŶ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ dŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ
ĂĐƌŽƐƐĂŶĞŽůŝďĞƌĂůƵƌŽƉĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝĂů/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͗dŚĞŽƌǇĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞ͕ϮϮ;ϰͿ͕
ϲϭͲϳϳ͘
• ƌĂďĞƌ͕͘ĚĞŶ͕ΘdŝƌŝŽŶƐ͕D͘;ϮϬϭϲͿ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ͘sŽĞĚŝŶŐǀŽŽƌŚĞƚƐŽĐŝĂĂů
ǁĞƌŬ ǀĂŶ ŵŽƌŐĞŶ͍ ^ŽĐŝĂĂů EĞƚ͕ ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ ŽƉ ϭϳ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϲ͕ ǀĂŶ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŽĐŝĂĂů͘ŶĞƚͬĂŶĂůǇƐĞͲǆůͬĐĂƉĂďŝůŝƚǇͲĂƉƉƌŽĂĐŚͬ͘
• ƌĞĚĞǁŽůĚ͕ &͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ >ŽĨ ĚĞƌ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐŚĞŝĚ͘ ŽŶƚĂĐƚ ƚƵƐƐĞŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞŽĨƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ
ǀĂŶŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗sĂŶ'ĞŶŶĞƉ͘
• ƌĞƚƚƐĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ ͕͘ΘtŝůŬĞŶ͕ :͘ W͘ ;ϮϬϬϳͿ͘,ŽĞǌŽ͕ ĞĞŶŶĞƚǁĞƌŬ͍KŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ĚĞ
ĂĂŶĚĂĐŚƚǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶĚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶǌŽƌŐ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗
hŝƚŐĞǀĞƌŝũ^tW͘
• ƌŽǁŶ͕^͘Z͘;ϭϵϴϲͿ͘YͲƚĞĐŚŶŝƋƵĞĂŶĚŵĞƚŚŽĚ͘/Ŷ͗t͘ĞƌƌǇ͕ΘD͘>ĞǁŝƐͲĞĐŬ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕
EĞǁƚŽŽůƐĨŽƌƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͗^ĂŐĞ͘
• ĂƌĚŽů͕D͕͘ ^ƉĞĞƚ͕D͕͘Θ ZŝũŬĞŶ͕D͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ŶĚĞƌƐ ŽĨ ƚŽĐŚ ŶŝĞƚ͍ĞĞůŶĂŵĞ ĂĂŶ ĚĞ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞŽĨŵĂƚŝŐĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘hƚƌĞĐŚƚ͗
EŝǀĞů͘
>/dZdhhZ>/:^d
Ϯϭϲ
• ůĂĞƐ͕͕͘,ŽǀĞ͕'͘ǀĂŶ͕>ŽŽŶ͕:͘ǀĂŶ͕sĂŶĚĞǀĞůĚĞ͕^͕͘Θ^ŚĂůŽĐŬ͕Z͘>͘;ϮϬϭϬͿ͘YƵĂůŝƚǇŽĨ
ůŝĨĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖ĞŝŐŚƚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐ
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞͲƌĞůĂƚĞĚƉĞƌƐŽŶĂůŽƵƚĐŽŵĞƐ͘^ŽĐŝĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϵϴ;ϭͿ͕ϲϭͲϳϮ͘
• ŽďŝŐŽ͕ s͕͘ KƵůĞƚƚĞͲ<ƵŶƚǌ͕ ,͕͘ >ǇƐĂŐŚƚ͕ Z͕͘ Θ DĂƌƚŝŶ͕ >͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ^ŚŝĨƚŝŶŐ ŽƵƌ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘^ƚŝŐŵĂZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĐƚŝŽŶ͕;ϮͿ͕ϳϱͲϴϰ͘
• ŽƌďŝŶ͕ :͕͘ Θ ^ƚƌĂƵƐƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ĂƐŝĐƐ ŽĨ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŐƌŽƵŶĚĞĚƚŚĞŽƌǇ;ϰĚĞĚƌƵŬͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͗^ĂŐĞ͘
• ĞůĚĞŶ͕W͘:͘ǀĂŶ͘;ϮϬϭϰͿ͘tŝĐŬĞĚƉƌŽďůĞŵƐ͗ǀĞŶŝũŶŝŐĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶĂůƐǀƵƵƌƉƌŽĞĨǀŽŽƌ
ĚĞƉƵďůŝĞŬĞĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘ƐƐĂǇ͘hƚƌĞĐŚƚ͗ƵƚĞƵƌ͘
• ĞůĞƐƉĂƵů͕W͕͘DŝůŽ͕D͕͘^ĐŚĂůŬĞŶ͕&͕͘ŽĞǀŝŶŬ͕t͕͘ΘKƐ͕ :͘ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘'ŽĞĚĞ''͊
EŝĞƵǁĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͕ ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ ƚĂĂů ĞŶ ďĞƚĞƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘ >ĞƵƐĚĞŶ͗ ŝĂŐŶŽƐŝƐ
hŝƚŐĞǀĞƌƐ͘
• ĞŶǌŝŶ͕E͘ <͕͘Θ >ŝŶĐŽůŶ͕ z͘ ^͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ ŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘/ŶE͘<͘ĞŶŝŶ͕Θz͘^͘>ŝŶĐŽůŶ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ;ƉƉ͘
ϭͲϭϳͿ͘dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕^ĂŐĞ͘
• ŝũŬƐƚƌĂ͕>͘;ϭϵϵϵͿ͘ĞƋͲŵĞƚŚŽĚĞŝŶďĞĚƌŝũĨƐŬƵŶĚŝŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞĚƌŝũĨƐŬƵŶĚĞ͕ϳϭ;ϯͿ͕
ϰϬͲϰϵ͘
• ŽŵƐĞůĂĂƌ͕/͘ǀĂŶ͘;ϮϬϭϱͿ͘sƌŝũŚĞŝĚĂůƐďĞŐƌĞŶƐĚĞŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘EƵƐƐďĂƵŵƐƚŚĞŽƌŝĞ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͘ /ŶZ͘dŝŶŶĞǀĞůƚ͕Θz͘ĞŶŝĞƌ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕DĂƌƚŚĂEƵƐƐďĂƵŵ
;ƉƉ͘ϭϭϲͲϭϯϯͿ͘ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũ<ůĞŵĞŶƚ͘
• ƵƌŬŚĞŝŵ͕&͘;ϭϴϵϯͿ͘dŚĞĚŝǀŝƐŝŽŶŽĨůĂďŽƵƌŝŶƐŽĐŝĞƚǇ͘>ŽŶĚĞŶ͗DĂĐŵŝůůĂŶ͘
• ůƐƚĞƌ͕ :͘ ;ϭϵϴϯͿ͘ ^ŽƵƌ ŐƌĂƉĞƐ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵďǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗
ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• ǁŝũŬ͕ ,͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ Ğ tŵŽ ĂůƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŝŶ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ǁĞůǀĂĂƌƚƐƐƚĂĂƚ ĞŶ ĂůƐ ŝŵƉƵůƐ ǀŽŽƌ ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐŽĐŝĂĂů ǁĞƌŬ͘ ^ŽĐŝĂůĞ
/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞ͕ϯ͕ϱͲϭϲ͘
• &ĂŬŚŽƵƌǇ͕ t͕͘ Θ WƌŝĞďĞ͕ ^͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗
ŵĂũŽƌĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϲ;ϴͿ͕ϯϭϯͲϯϭϲ͘
• &ŝĞůĚ͕:͘;ϮϬϭϬͿ͘^ŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂů;ϮĚĞĚƌƵŬͿ͘EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
• &ƌŝĞĚŵĂŶ͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ƵƚŽŶŽŵǇ͕ ŐĞŶĚĞƌ͕ ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ĨĞŵŝŶŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘
KǆĨŽƌĚ͗KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• 'ĂƌĚŶĞƌ͕W͘:͘ ;ϮϬϭϭͿ͘EĂƚƵƌĂůŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŶĞƚǁŽƌŬƐͲ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ ŝŶ
ƚŚĞůŝǀĞƐŽĨŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐĂŐŝŶŐŝŶƉůĂĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŐŝŶŐ^ƚƵĚŝĞƐϮϱ͕ϮϲϯͲϮϳϭ͘
• 'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶĨĚĞůŝŶŐKŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĞŬ͘;ϮϬϭϮͿ͘^ƚĂĚƐͲĞŶtŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ
ϮϬϭϮ͘EŝũŵĞŐĞŶ͗KŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĞŬ͘
• 'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ ĨĚĞůŝŶŐ KŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ^ƚĂƚŝƐƚŝĞŬ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ EŝĞƵǁ ĞŶ ĂĐƚƵĞĞů
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ŝŶ EŝũŵĞĞŐƐĞ ůĞĞĨƐƚŝũůĞŶ͘ ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ͘ EŝũŵĞŐĞŶ͗
KŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĞŬ͘
• 'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶĨĚĞůŝŶŐKŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĞŬ͘;ϮϬϭϲͿ͘^ƚĂĚƐͲĞŶtŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ
ϮϬϭϲ͘EŝũŵĞŐĞŶ͗KŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĞŬ͘
>/dZdhhZ>/:^d
Ϯϭϳ
• 'ĞŶŶĞƉ͕͘d͘'͘ǀĂŶ͘;ϭϵϵϳͿ͘WĂƌĂĚŝŐŵĂǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐŝŶĚĞǀŝƐŝĞŽƉǌŽƌŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞŚĂŶĚŝĐĂƉ͘dŝũĚƐĐŚƌŝĨƚǀŽŽƌKƌƚŚŽƉĞĚĂŐŽŐŝĞŬ;ϯϲͿ͕ϭϴϵͲϮϬϭ͘
• 'ĞŶŶĞƉ͕͘d͘'͘ǀĂŶ͘;ϮϬϬϵͿ͘sĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůƐƐŽĐŝĂĂůƉƌŽďůĞĞŵ͘<ĂŶƐĞŶ
ŽĨďĞĚƌĞŝŐŝŶŐĞŶǀĂŶŚĞƚďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͘EĞĚĞƌůĂŶĚƐdŝũĚƐĐŚƌŝĨƚǀŽŽƌĚĞŽƌŐ
ĂĂŶDĞŶƐĞŶŵĞƚsĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͕ϯϱ;ϮͿ͕ϭϬϭͲϭϮϰ͘
• 'ĞŽƌŐĞ͕͘>͕͘ΘĞŶŶĞƚƚ͕͘;ϮϬϬϱͿ͘ĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚƚŚĞŽƌǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶƚŚĞƐŽĐŝĂů
ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͕DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͗D/dWƌĞƐƐ͘
• 'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕ ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ǁĞůůͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƌŝƐƚŽů͗WŽůŝĐǇWƌĞƐƐ͘
• 'ŽĨĨŵĂŶ͕͘;ϭϵϲϯͿ͘^ƚŝŐŵĂ͗EŽƚĞƐŽŶƚŚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨƐƉŽŝůĞĚŝĚĞŶƚŝƚǇ͘EĞǁzŽƌŬ͗
^ŝŵŽŶĂŶĚ^ĐŚƵƐƚĞƌ͘
• 'ƌĂĚĞŶĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘<ĞǇƐ ƚŽ ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŵƵůƚŝƉůĞĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ŝŶƚŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ůĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ ŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ
ǀĂŶhƚƌĞĐŚƚ͘
• 'ƌĂĚĞŶĞƌ͕ :͕͘Θ :ĂŶƐĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ^ƚƵĚǇŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐŽĐŝĂůǁŽƌŬ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬĞƌ͗ >ĞƐƐŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞĨŽƌ^ŽĐŝĂůtŽƌŬZĞƐĞĂƌĐŚ>ŝƐďŽŶ͘>ŝƐĂďŽŶ͗ƵƚĞƵƌ͘
• 'ƌŽŽƚĞŐŽĞĚ ͕͘ Θ ŝũŬ͕ ͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ͍ tĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ
ƌĞƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐůŝĞŶƚ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ŝŶ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĐĂƌĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ^ŽĐŝĂů ƉŽůŝĐǇ͕ ϰϭ͕
ϲϳϳͲϲϵϰ͘
• 'ƵďĂ͕͘'͕͘Θ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘;ϭϵϵϰͿ͘ŽŵƉĞƚŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵƐŝŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘/ŶE͘
<͘ ĞŶǌŝŶ͕ Θ z͘^͘ >ŝŶĐŽůŶ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;ƉƉ͘ ϭϬϱͲϭϭϳͿ͘
dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͗^ĂŐĞ͘
• ,ĂďĞƌŵĂƐ͕:͘;ϭϵϴϳͿ͘>ŝĨĞǁŽƌůĚĂŶĚƐǇƐƚĞŵ͗ĂĐƌŝƚŝƋƵĞŽĨĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƐƚƌĞĂƐŽŶ͕ǀŽůƵŵĞ
Ϯ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ͘ ŽƐƚŽŶ͗ ĞĂĐŽŶ3UHVV ILUVW SXEOLVKHG LQ
*HUPDQLQ
• ,ĂďƌĂŬĞŶ͕ :͕͘ ƌŽƵǁĞƌƐ͕ ͕͘ Θ ŽŶŐĞƌƐ͕ /͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ <ǁĞƚƐďĂƌĞ ďƵƌŐĞƌƐ ĐĞŶƚƌĂĂů͖
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁĞƌŬĞŶ ƐĂŵĞŶ ĂĂŶ ŽŶƚƐĐŚŽƚƚŝŶŐ͘ dŝũĚƐĐŚƌŝĨƚ ǀŽŽƌ
'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶϵϯ;ϯͿ͕ϴϱͲϴϴ͘
• ,Ăůů͕ ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ ĞŶƚĂŶŐůĞĚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶͬŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚůĞĂƌŶŝŶŐĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘,ĞĂůƚŚΘWůĂĐĞ͕;ϭϭͿ͕ϭϬϳͲϭϭϱ͘
• ,Ăƌƚ͕͘^͘;ϮϬϭϮͿ͘ƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƐŽĐŝĂůũƵƐƚŝĐĞ͗ĂƉƉůǇŝŶŐ^ĞŶĂŶĚŽƵƌĚŝĞƵ͘
>ŽŶĚĞŶ͗ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘
• ,ĞĞŵƐŬĞƌŬ͕:͕͘WĞƚƌŝŶĂ͕Z͕͘ΘsŽƐƚĞƌƐ͕E͘;ϮϬϭϯͿ͘/ŶĐůƵƐŝĞ͘/Ŷ͗E͘sŽƐƚĞƌƐ͕ZWĞƚƌŝŶĂ͕Θ:͘
,ĞĞŵƐŬĞƌŬ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ /ŶĐůƵƐŝĞĨ͘tĞƌŬĞŶĂĂŶǌŽƌŐĞŶǁĞůǌŝũŶǀŽŽƌ ŝĞĚĞƌĞĞŶ ;ƉƉ͘ϭϯͲϭϴͿ͘
ƵƐƐƵŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũŽƵƚŝŶŚŽ͘
• ,ĞůůŝǁĞůů͕:͕͘ΘWƵƚŶĂŵ͕Z͘;ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĞǆƚŽĨǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘/Ŷ&͘,ƵƉƉĞƌƚ͕E͘
ĂǇůŝƐ͕ Θ ͘ <ĞǀĞƌŶĞ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ dŚĞ ƐĐŝĞŶĐĞ ŽĨ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘ KǆĨŽƌĚ͗ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
• ,ŽŽĨ͕  W͘ D͘D͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ĞŶ ŐŽĞĚ ŐĞƐƉƌĞŬŵĂĂƌ ŐĞĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚ͊͗,Ğƚ ďĞůĂŶŐ ǀĂŶ
ŶŽƌŵĂƚŝĞĨĞŶ ƌĞĨůĞĐƚŝĞĨǁĞůǌŝũŶƐǁĞƌŬ ŝŶĚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞŵĞƚǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘DĂƐƚĞƌ^ŽĐŝĂůtŽƌŬ͕,ŽŐĞƐĐŚŽŽůǀĂŶƌŶŚĞŵĞŶEŝũŵĞŐĞŶ͕
EŝũŵĞŐĞŶ͘
>/dZdhhZ>/:^d
Ϯϭϴ
• ,ŽƌƚƵůĂŶƵƐ͕ Z͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ^ŽĐŝĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ Z͘ ,ŽƌƚƵůĂŶƵƐ͕ ͘
DĂĐŚŝĞůƐĞ͕Θ>͘DĞĞƵǁĞƐĞŶ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕^ŽĐŝĂůŝƐŽůĂƚŝŽŶŝŶŵŽĚĞƌŶƐŽĐŝĞƚǇ;ƉƉ͘ϭϱϲͲϭϳϲͿ͘
>ŽŶĚŽŶĞŶEĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
• ,ƵƌĞŶŬĂŵƉ͕D͕͘ dŽŶŬĞŶƐ͕ ͕͘ Θ ƵǇǀĞŶĚĂŬ :͘t͘ ;ϮϬϬϲͿ͘tĂƚ ďƵƌŐĞƌƐ ďĞǌŝĞůƚ͘ ĞŶ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ďƵƌŐĞƌŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͘ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ŵƐƚĞƌĚĂŵͬ E//^
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘
• /ďƌĂŚŝŵ͕^͘;ϮϬϬϲͿ͘&ƌŽŵŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚŽĐŽůůĞĐƚŝǀĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ
ĂƐĂĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌƐĞůĨͲŚĞůƉ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŚƵŵĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ϳ;ϯϯͿ͕ϯϵϳͲ
ϰϭϲ͘
• /ďƌĂŚŝŵ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘dŚĞƌŽůĞŽĨ ůŽĐĂůĐŽƵŶĐŝůƐ ŝŶĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĂŶĚƉŽǀĞƌƚǇƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
ŝŶŐǇƉƚ͘ĂŝƌŽ͗ŵĞƌŝĐĂŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶĂŝƌŽWƌĞƐƐ͘
• /ďƌĂŚŝŵ͕ ^͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗ ĨƌŽŵ ƚŚĞŽƌǇ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ͕ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ^͘ /ďƌĂŚŝŵ͕ ΘD͘ dŝǁĂƌŝ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞŽƌǇ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;ƉƉ͘ ϭͲϮϴͿ͘ ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ ĞŶ EĞǁ zŽƌŬ͗ WĂůŐƌĂǀĞ
DĂĐŵŝůůĂŶ͘
• :ĂŶƐĞŶ͕ ͕͘ Θ ŝĞŶĞ͕ D͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂƐĂĚŝĂůŽŐŝĐĂůŵĞƚŚŽĚĨŽƌƐĞƌǀŝĐĞƵƐĞƌŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶůŽĐĂůĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘
WĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨ^ŽĐŝĂůtŽƌŬZĞƐĞĂƌĐŚϮϬϭϱ͕ϮϮͲϮϰ͘
>ũƵďůũĂŶĂ͗ƵƚĞƵƌ͘
• <Ăů͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ <ǁĂƌƚŝĞƌŵĂŬĞŶ͘ tĞƌŬĞŶ ĂĂŶ ƌƵŝŵƚĞ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ;ϯĚĞĚƌƵŬͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗hŝƚŐĂǀĞŝŶĞŝŐĞŶďĞŚĞĞƌ͘
• <Ăů͕͕͘WŽƐƚ͕Z͕͘Θ^ĐŚŽůƚĞŶƐ͕'͘;ϮϬϭϮͿ͘DĞĞĚŽĞŶŐĂĂƚŶŝĞƚǀĂŶǌĞůĨ͘<ǁĂƌƚŝĞƌŵĂŬĞŶŝŶ
ƚŚĞŽƌŝĞĞŶƉƌĂŬƚŝũŬ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũdŽďŝsƌŽĞŐŚ͘
• <ĂŵƉ͕D͘ǀĂŶĚĞ͘;ϮϬϭϰͿ͘ĞǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚǀĂŶǁŝũŬĞŶ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗ĞEŝĞƵǁĞ,ĂĂŐƐĐŚĞ͘
• <ĂŵƉĞŶ͕ d͕͘ sĞƌŚŽĞǀĞŶ͕ /͕͘ Θ sĞƌƉůĂŶŬĞ͕ >͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ Ğ ĂĨĨĞĐƚŝĞǀĞ ďƵƌŐĞƌ͘ ,ŽĞ ĚĞ
ŽǀĞƌŚĞŝĚǀĞƌůĞŝĚƚĞŶǀĞƌƉůŝĐŚƚƚŽƚǌŽƌŐǌĂĂŵŚĞŝĚ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũǀĂŶ'ĞŶŶĞƉ͘
• <ĂǁĂĐŚŝ͕/͕͘;ϭϵϵϵͿ͘^ŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂůĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĞĨĨĞĐƚƐŽŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŚĞĂůƚŚ͘ŶŶĂůƐŽĨEĞǁzŽƌŬĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕;ϴϵϲͿ͕ϭϮϬͲϭϯϬ͘
• <ĞƌƐƚĞŶ͕D͕͘ ^ĐŚƵƵƌŵĂŶ͕D͕͘Θ ^ƉĞĞƚ͕D͘ ;ϮϬϬϬͿ͘KŶĚĞƌǌŽĞŬŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ ,ĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ƉƌĂŬƚŝũŬ͘ hƚƌĞĐŚƚ͖ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ
/ŶƐƚŝƚƵƵƚǀŽŽƌŽƌŐĞŶtĞůǌŝũŶ͘
• <ŚĂĚĞƌ͕ ^͘ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͛Ɛ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘ KǆĨŽƌĚ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• <ŝƚǌŝŶŐĞƌ͕:͘;ϭϵϵϱͿ͘/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉƐ͘:D͕ϯϭϭ͕ϮϵϵͲϯϬϮ͘
• <ůŝŶĞŶďĞƌŐ͕ ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘,ĞĂƚǁĂǀĞ͘ ƐŽĐŝĂů ĂƵƚŽƉƐǇ ŽĨ ĚŝƐĂƐƚĞƌ ŝŶŚŝŽĐĂŐŽ͘ ŚŝĐĂŐŽ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• <ƌƂďĞƌ͕ ,͘ Z͘ dŚ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘'ĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶǌŽƌŐ͕ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚͿ͘
hƚƌĞĐŚƚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǀŽŽƌ,ƵŵĂŶŝƐƚŝĞŬ͘
• <ƌƂďĞƌ͕ ,͘ Z͘ dŚ͕͘ Θ ŽŶŐĞŶ͕ ,͘ :͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ DĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĞŶ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ďĞƐƚĂĂŶ͖ ƐƵĐĐĞƐ ĞŶ ĨĂĂůĨĂĐƚŽƌĞŶ͘
ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ŽŽŵEĞůŝƐƐĞŶ͘
• <ƌƵŬ͕W͘ǀĂŶĚĞƌ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ZĞƐƵůƚĂƚĞŶƵŝƚǀĞƌŬĞŶŶĞŶĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďŝũƐŽĐŝĂůĞǁŝũŬƚĞĂŵƐ͘
ϭϬŐŽƵĚĞŶƌĞŐĞůƐнϭϬǀĂůŬƵŝůĞŶ͘ŽƌĚƌĞĐŚƚ͗^ƚŝĐŚƚŝŶŐǀƌĂĂŐǁŝũǌĞƌEĞĚĞƌůĂŶĚ͘
>/dZdhhZ>/:^d
Ϯϭϵ
• <ƵŬůǇƐ͕ t͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ƌŵĂƚǇĂ ^ĞŶ͛Ɛ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĂŶĚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘EĞǁzŽƌŬ͗^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐ͘
• <ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕D͘,͕͘ΘtĞĞƌƚ͕͘D͘͘ǀĂŶ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘DĞĞĚŽĞŶĞŶŐĞůƵŬŬŝŐ ǌŝũŶ͘ĞŶ
ǀĞƌŬĞŶŶĞŶĚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨĞĞŶĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘ĞŶ,ĂĂŐĞŶƌĞĚĂ͗^ŽĐŝĂĂůĞŶ
ƵůƚƵƌĞĞůWůĂŶďƵƌĞĂƵĞŶǀĂŶƐ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͘
• >ĂŶƐ͕ :͘ǀĂŶĚĞƌ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ĞŶǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞĂĂŶƉĂŬ͗ŚĞƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ͘ĞŶďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ ŝŶ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ ŝŶŶĞŶůĂŶĚƐĞ ĂŬĞŶ ĞŶ
<ŽŶŝŶŬƌŝũŬƐƌĞůĂƚŝĞƐ͘ ĞŶ ,ĂĂŐ͗ DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ ŝŶŶĞŶůĂŶĚƐĞ ĂŬĞŶ ĞŶ
<ŽŶŝŶŬƌŝũŬƐƌĞůĂƚŝĞƐ͘
• >ĂƵƌŝŬƐ͕ ^͕͘ ƵƐƚĞƌ͕ D͘͘͕͘ tŝƚ͕ D͘ ͘ ^͘ ĚĞ͕ tĞĞƌĚ͕ ^͘ ǀĂŶ ĚĞ͕ dŝŐĐŚĞůĂĂƌ͕ '͕͘ Θ
&ĂƐƐĂĞƌƚ͕d͘;ϮϬϭϯͿ͘ĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚͲDĂƚƌŝǆ͘ƵƚĞƵƌ͘
• >ŝŶĚĞƌƐ͕>͘;ϮϬϬϵͿ͘ĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶŶĂďŝũŚĞŝĚ͘ĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌŝŶĨŽƌŵĞůĞǌŽƌŐŝŶ
ĞĞŶ ǀŽůŬƐďƵƵƌƚ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ dŝůďƵƌŐ͕ dŝůďƵƌŐͿ͘ ĞŶ ,ĂĂŐ͗ ^ĚƵ
ƵŝƚŐĞǀĞƌƐ͘
• >ŝŶŬ͕͘'͕͘ΘWŚĞůĂŶ͕:͘͘;ϮϬϬϭͿ͘ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐƐƚŝŐŵĂ͘ŶŶƵĂůZĞǀŝĞǁŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕
Ϯϳ͕ϯϲϯͲϯϴϱ͘
• >ŽŽŶ͕ :͘ ǀĂŶ͕ <ŶŝďďĞ͕ :͕͘ Θ ,ŽǀĞ͕ '͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ &ƌŽŵ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐƵƉƉŽƌƚ͗ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌŵĞĚŝĐĂů ĐĂƌĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨƉƉůŝĞĚZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ϭϴ;ϮͿ͕ϭϳϱͲϭϴϬ͘
• DĂĐŚŝĞůƐĞ͕ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ^ŽĐŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘ /Ŷ Z͘ ,ŽƌƚƵůĂŶƵƐ͕ ͘
DĂĐŚŝĞůƐĞ͕Θ >͘DĞĞƵǁƐĞŶ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ ^ŽĐŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ŝŶŵŽĚĞƌŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ;ƉƉ͘ϭϳϵͲϮϬϬͿ͘
>ŽŶĚĞŶĞŶEĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞŐĚĞ͘
• DĂŶƐ͕ /͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ŝŶ ĚĞƌ ǌŽƚŚĞŝĚ͘ sŝũĨ ĞĞƵǁĞŶ ĐƵůƚƵƵƌŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ ǀĂŶ ǌŽƚƚĞŶ͕
ŽŶŶŽǌĞůĞŶĞŶǌǁĂŬǌŝŶŶŝŐĞŶ;ϯĚĞĚƌƵŬͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗^tW͘
• DĂŶƐĞůů͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͗ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ ƉƌŽďůĞŵƐ
ĂŶĚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕;ϯϭͿ͕ϭϯϯϵͲϭϯϱϬ͘
• DĂŶǌŽ͕ >͘ ͕͘ Θ WĞƌŬŝŶƐ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ &ŝŶĚŝŶŐ ĐŽŵŵŽŶ ŐƌŽƵŶĚ͖ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƉůĂĐĞ ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WůĂŶŶŝŶŐ
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ϮϬ;ϰͿ͕ϯϯϱͲϯϱϬ͘
• DĂƌŵŽƚ͕D͘;ϮϬϬϰͿ͘dŚĞƐƚĂƚƵƐƐǇŶĚƌŽŵĞ͗ŚŽǁƐŽĐŝĂůƐƚĂŶĚŝŶŐĂĨĨĞĐƚƐŽƵƌŚĞĂůƚŚĂŶĚ
ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͘EĞǁzŽƌŬ͗,ĞŶƌǇ,ŽůƚĂŶĚĐŽŵƉĂŶǇ͘
• DĂƌŵŽƚ͕D͘;ϮϬϭϱͿ͘dŚĞŚĞĂůƚŚŐĂƉ͘dŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞŽĨĂŶƵŶĞƋƵĂůǁŽƌůĚ͘ >ŽŶĚĞŶĞŶ
EĞǁzŽƌŬ͗ůŽŽŵƐďƵƌƌǇWƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
• DĂƐŽ͕/͕͘Θ^ŵĂůŝŶŐ͕͘;ϭϵϵϴͿ͘<ǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗ƉƌĂŬƚŝũŬĞŶƚŚĞŽƌŝĞ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗
ŽŽŵ͘
• D 'ĞůĚĞƌƐĞƉŽŽƌƚ ;ǌ͘Ě͘Ϳ͘ ƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞƌƐ D͘ 'ĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ ŽƉ ϭϰ ŶŽǀĞŵďĞƌ
ϮϬϭϲ͕ǀĂŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĞŐĞůĚĞƌƐĞƉŽŽƌƚ͘ŶůͬƉƌŽũĞĐƚĞŶͬďƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞŶͬ͘
• DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕ ,͘ W͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ sĞƌŚĂůĞŶ ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘ ĞŶ ŶĂƌƌĂƚŝĞĨͲĞƚŚŝƐĐŚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŽƉ
ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ ;KƌĂƚŝĞ sƌŝũĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǀĂŶŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ƵƚĞƵƌ͘
• DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕ tĞůǌŝũŶ ĞŶ ^ƉŽƌƚ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ tĞůǌŝũŶ EŝĞƵǁĞ ^ƚŝũů͘
ƌŽĐŚƵƌĞ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗ƵƚĞƵƌ͘
• DŝƚƌĂ͕ ^͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŝƐĂďŝůŝƚǇ WŽůŝĐǇ
^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϲ;ϰͿ͕ϮϯϲͲϮϰϳ͘
>/dZdhhZ>/:^d
ϮϮϬ

• DƵƚĂŶŐĂ͕ K͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ĚŝƐĂďůĞĚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ Ăƚ ƚǁŽ ^ŽƵƚŚ ĨƌŝĐĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͖ Ă ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚͿ͘ ůŽĞŵĨŽŶƚĞŝŶ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
&ƌĞĞ^ƚĂƚĞ͘
• DƵƚĂŶŐĂ͕ K͕͘ ΘtĂůŬĞƌ D͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŽǁĂƌĚƐ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲŝŶĐůƵƐŝǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ƉŽůŝĐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ,ƵŵĂŶ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ϭϲ;ϰͿ͕ϱϬϭͲϱϭϳ͘

• EĂƌĂǇĂŶ͕͘ ;ϮϬϬϮͿ͘DŝŶĚƐŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ͗ ĐŚŽŝĐĞƐ͕ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌǁŽŵĞŶ͘ /Ŷ >͘D͘ŶƚŽŶǇ͕Θ͘͘tŝƚƚ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ŵŝŶĚŽĨŽŶĞ͛ƐŽǁŶ ;ƉƉ͘ϰϭϴͲ
ϰϯϮͿ͘ŽƵůĚĞƌ͗ŽtĞƐƚǀŝĞǁWƌĞƐƐ͘
• EĞǀĞũĂŶ͕D͘;ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞŵĂŬĞƌͿ͘;ϭϯĂƉƌŝůϮϬϭϱͿ͘,ĂƌƌǇ͕dŝŶǇĞŶ^ŽŶũĂ͗ŶĂϯϬũĂĂƌ
ŽƉĞŝŐĞŶďĞŶĞŶ͘,ŝůǀĞƌƐƵŵ͗ϮK͘
• EŝĞǀĂĂƌĚ͕͘͘ ;ϭϵϵϬͿ͘sĂůŝĚŝƚĞŝƚĞŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ ŝŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ /Ŷ /͘
DĂƐŽ͕ Θ ͘ ^ŵĂůŝŶŐ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ KďũĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ŝŶ ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ;ƉƉ͘ ϳϱͲϵϲͿ͘
ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ŽŽŵ͘
• EƵƐƐďĂƵŵ͕ D͘ ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ tŽŵĞŶ ĂŶĚ ,ƵŵĂŶ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ƉƉƌŽĂĐŚ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• EƵƐƐďĂƵŵ͕ D͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ &ƌŽŶƚŝĞƌƐ ŽĨ ũƵƐƚŝĐĞ͘ ŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ EĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ ^ƉĞĐŝĞƐ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĞůŬŶĂƉWƌĞƐƐ͘
• EƵƐƐďĂƵŵ͕D͘ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ƌĞĂƚŝŶŐ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŚƵŵĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘
ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĞůŬŶĂƉWƌĞƐƐ͘

• K͛ƌŝĞŶ͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ ŽŶ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ
ƉĞƌƐŽŶĂů ĨƌĞĞĚŽŵĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘EĞǁzŽƌŬ͗ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ^ǇƐƚĞŵƐƐƐŽĐŝĂƚĞƐ
/ŶĐ͘
• KŽƚĞƐ͕ ^͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ĞŝŶŐ ŝŶ ƉůĂĐĞ͘ ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ŝŶ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ
;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǀĂŶŵƐƚĞƌĚĂŵ͘
• KƐďƵƌŶ͕:͘;ϮϬϬϲͿ͘ŶKǀĞƌǀŝĞǁŽĨƐŽĐŝĂůƌŽůĞǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶƚŚĞŽƌǇ͘dŚĞ^Zs:ŽƵƌŶĂů͕ϭ
;ϭͿ͕ϰͲϭϯ͘
• KƚƚŽ͕ ,͕͘ Θ ŝĞŐůĞƌ͕ ,͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ǁĞůĨĂƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 
ƵƌŽƉĞĂŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘KƉůĂĚĞŶĞŶ&ĂƌŵŝŶŐƚŽŶ,ŝůůƐ͗ĂƌďĂƌĂƵĚƌŝĐŚWƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
• KǀĞƌŬĂŵƉ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘/ŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶŶĞŵĞŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶĂŶĂůǇƐĞǀĂŶŚĞƚďĞůĞŝĚŝŶǌĂŬĞĚĞ
ĚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞǀĂŶŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞŚĂŶĚŝĐĂƉĞŶǌŝũŶ
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĞĨĨĞĐƚĞŶ͘ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͕ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶŶƐĐŚĞĚĞ͕ŶƐĐŚĞĚĞͿ͘ƐƐĞŶ͗sĂŶ
'ŽƌĐƵŵ͘
• KǀĞƌŵĂƌƐͲDĂƌǆ͕d͕͘dŚŽŵĠƐĞ͕&͕͘sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚ͕D͕͘ΘDĞŝŶŝŐĞƌ͕,͘;ϮϬϭϯͿ͘ĚǀĂŶĐŝŶŐ
ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗ ĂŶ
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŝƐĂďŝůŝƚǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ͕Ϯϵ;ϮͿ͕ϮϱϱͲϮϳϰ͘
• KƵĚĞsƌŝĞůŝŶŬ͕D͕͘<ŽůŬ͕,͘ǀĂŶĚĞƌ͕Θ<ůŽŬ͕W͘ :͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ĞǀŽƌŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ
;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐ͘/ŶƌŝĐŚƚŝŶŐ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞĞŶǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗WůĂƚĨŽƌŵϯϭ͘

• WĞůůĞďŽĞƌͲ'ƵŶŶŝŬ͕,͘͕͘tĞĞŐŚĞů͕:͘ǀĂŶ͕ΘŵďƌĞŐƚƐ͘W͘:͘͘D͘;ϮϬϭϰͿ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͖ƌĞģůĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶƚŽƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ͘Ed͕;ϯͿ͕ϮϮϰͲϮϯϴ͘
• WŽůƐ͕ :͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ZĞůĂƚŝŽŶĞĞů ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉ ǀŽŽƌ ŽŶŐĞůŝũŬĞ ďƵƌŐĞƌƐ͘ ĞŶ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚͲ
ĨŝůŽƐŽĨŝƐĐŚ ŝŶƚĞƌŵĞǌǌŽ͘ /Ŷ͘dŽŶŬĞŶƐ͕ΘD͘ĚĞtŝůĚĞ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕ůƐŵĞĞĚŽĞŶƉŝũŶĚŽĞƚ͘
ĨĨĞĐƚŝĞĨďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉŝŶĚĞǁŝũŬ;ƉƉ͘ϲϴͲϴϯͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗sĂŶ'ĞŶŶĞƉ͘
>/dZdhhZ>/:^d
ϮϮϭ
• WŽŽƌƚŚƵŝƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ Ğ ŬƌĂĐŚƚ ǀĂŶ ŶĞƚǁĞƌŬďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘ ĞŶ ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ ĞŶ
ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞŬŝũŬŽƉĚĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ƐƐĞŶ͗sĂŶ'ŽƌĐƵŵ͘
• WƵƚŶĂŵ͕Z͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ŽǁůŝŶŐĂůŽŶĞ͘dŚĞĐŽůůĂƉƐĞĂŶĚƌĞǀŝǀĂůŽĨŵĞƌŝĐĂŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
EĞǁzŽƌŬ͗^ŝŵŽŶΘ^ĐŚƵƐƚĞƌƉĂƉĞƌďĂĐŬƐ͘
• WƵƚƚĞƌƐ͕ <͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ Ğ ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĚ͘ dƵƐƐĞŶ ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĂƚ ĞŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘sŝũĨƚŝĞŶĚĞtŝďĂƵƚůĞǌŝŶŐ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗KƉŵĞĞƌ͘
• ZĞŐĞŶŵŽƌƚĞů͕d͘ǀĂŶ͘;ϮϬϬϮͿ͘ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĞŶDĂĂƚǌŽƌŐ͘ĞŶŬƌĂĐŚƚŐĞƌŝĐŚƚĞ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŬŝũŬŽƉĂƌŵŽĞĚĞ͘/Ŷ:͘sƌĂŶŬĞŶ͕<͘ĚĞŽǇƐĞƌ͕͘'ĞůĚŽĨ͕Θ'͘ǀĂŶ
DĞŶǆĞů͘;ZĞĚ͘Ϳ͕ƌŵŽĞĚĞĞŶ^ŽĐŝĂůĞhŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͕:ĂĂƌďŽĞŬϮϬϬϮ;ƉƉ͘ϳϭʹϴϰͿ͘
>ĞƵǀĞŶͬ>ĞƵƐĚĞŶ͗ĐĐŽ͘
• ZĞŐĞŶŵŽƌƚĞů͕d͘ǀĂŶ;ϮϬϬϵͿ͘ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĂůƐƵŝƚĚĂŐĞŶĚŬĂĚĞƌǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ
ĞŶŵŽĚĞƌŶĞǌŽƌŐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝĂů/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕ϭϴ;ϰͿ͕ϮϮͲϰϮ͘
• ZĞŝŶĚĞƌƐ͕ :͘^͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ĞŶŐŽĞĚĞǀƌŝĞŶĚ ŝƐďĞƚĞƌĚĂŶĞĞŶŵŽŽŝŚƵŝƐ͘dŝũĚƐĐŚƌŝĨƚǀŽŽƌ
KƌƚŚŽƉĞĚĂŐŽŐŝĞŬ͕ϯϵ;ϭϮͿ͕ϭϵͲϮϲ͘
• ZĞŝŶĚĞƌƐ͕:͘^͘;ϮϬϬϴͿ͘ZĞĐĞŝǀŝŶŐƚŚĞŐŝĨƚŽĨĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘WƌŽĨŽƵŶĚĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ƚŚĞŽůŽŐŝŽĐĂů
ĂŶƚŚƌŽƉŽƉůŽŐǇ͕ ĂŶĚ ĞƚŚŝĐƐ͘ 'ƌĂŶĚ ZĂƉŝĚͬĂŵďƌŝĚŐĞ͕ h͘<͗͘ tŝůůŝĂŵ ͘ ĞƌĚŵĂŶƐ
WƵďůŝƐŚŝŶŐŽŵƉĂŶǇ͘
• ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕>͕͘ΘDƵŵĨŽƌĚ͕<͘;ϮϬϬϮͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚƐŽĐŝĂůŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘/Ŷ:͘,ŝůůƐ͕
:͘ >Ğ 'ƌĂŶĚ͕ Θ ͘ WŝĂĐŚĂƵĚ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ;ƉƉ͘ ϮϬϮͲϮϮϲͿ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ĞŶƚƌĞĨŽƌŶĂůǇƐŝƐŽĨ^ŽĐŝĂůǆĐůƵƐŝŽŶ͘
• ZŝũŶ͕ D͘ :͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ DĞŵŽƌŝĞ ǀĂŶ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ ǀĂŶ tĞƚ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ϮϬϭϱ͘ ;ŵĞŵŽƌŝĞ ǀĂŶ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐͿ͕ ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ ŽƉ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͘ŶůͬĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶͬŬĂŵĞƌƐƚƵŬŬĞŶͬϮϬϭϰͬϬϭͬϭϰͬŵĞŵŽƌŝĞͲ
ǀĂŶͲƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐͲǀĂŶͲǁĞƚͲŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞͲŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐͲϮϬϭϱ͘
• ZŽďĞǇŶƐ͕ /͘ ;ϮϬϬϱͿ͘dŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ͗Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƐƵƌǀĞǇ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨ,ƵŵĂŶ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ϲ;ϭͿ͕ϵϯͲϭϭϰ͘
• ZŽďĞǇŶƐ͕/͘;ϮϬϭϲͿ͘ĂƉĂďŝůŝƚĂƌŝŶŝƐŵ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕
ϭϳ;ϯͿ͕ϯϵϳͲϰϭϰ͘
• ZŽůĨĞ͕ '͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ sĂůŝĚŝƚǇ͕ ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƌŝŐŽƵƌ͗ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĚǀĂŶĐĞĚEƵƌƐŝŶŐ͕ϱϯ;ϯͿ͕ϯϬϰͲϯϭϬ͘
• ZŽƐƐͲ ǀĂŶ ŽƌƉ͕ ͘ /͘ :͘ D͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ EŝĞƵǁĞ ƌĞŐĞůƐ ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ;tĞƚ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐͿ͘ ;DĞŵŽƌŝĞ ǀĂŶ dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐͿ͕
ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚǀĂŶŚƚƚƉƐ͗ͬͬǌŽĞŬ͘ŽĨĨŝĐŝĞůĞďĞŬĞŶĚŵĂŬŝŶŐĞŶ͘ŶůͬŬƐƚͲϯϬϭϯϭͲϯ͘Śƚŵů͘
• ^Ăǆ͕͘>͘;ϮϬϬϮͿ͘WĞƌƐŽŶͲĞŶƚĞƌĞĚWůĂŶŶŝŶŐ͗ŵŽƌĞƚŚĂŶĂƐƚƌĂƚĞŐǇ͘/Ŷ͘>͘^Ăǆ͕Θ͘͘
dŚŽŵĂ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗ ǁŝƐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĨŽƌ ƋƵĂůŝƚǇ ůŝǀĞƐ ;ƉƉ͘ ϭϯͲϮϰͿ͘
ĂůƚŝŵŽƌĞ͗ƌŽŽŬĞƐ͘
• ^ĐŚĂůŽĐŬ͕ Z͘ >͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ͗ ǁŚĂƚǁĞ ŬŶŽǁ ĂŶĚǁŚĂƚǁĞ
ĚŽŶ͛ƚŬŶŽǁ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝƐĂďŝůŝƚǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϴ;ϯͿ͕ϮϬϯͲϮϭϲ͘
• ^ĐŚĂůŽĐŬ͕Z͘>͕͘'ĂƌĚŶĞƌ͕:͘&͕͘ΘƌĂĚůĞǇ͕s͘:͘;ϮϬϬϳͿ͘YƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞĨŽƌƉĞƌƐŽŶƐǁŝƚŚ
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗ ŵĞƌŝĐĂŶ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽŶ
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
• ^ĐŚŝƉƉĞƌƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘YƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ŝŶ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ƐƚƵĚŝĞƐ͘DĞĚŝƐĐŚĞŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͕ϮϮ
;ϮͿ͕ϮϳϳͲϮϴϴ͘
>/dZdhhZ>/:^d
ϮϮϮ

• ^ĐŚŶĂďĞů͕ W͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ ,Ğƚ ƌĞĐŚƚ Žŵ ŶŝĞƚ ŐĞƐƚŽŽƌĚ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ͖ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ŶŝĞƵǁĞ
ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͘ hƚƌĞĐŚƚ͗ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ ĞŶƚƌƵŵ 'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ
sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘
• ^ĐŚƵƵƌŵĂŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ,Ğƚ sEͲsĞƌĚƌĂŐ ŝŶǌĂŬĞ ĚĞ ƌĞĐŚƚĞŶ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͗ ƐƚƵƌĞŶĚ ŬĂĚĞƌ ĞŶ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝĞďƌŽŶ ǀŽŽƌ ŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
WĂƉĞƌ͘EŝĞƵǁĞŐĞŝŶ͗<ĂůŝŽƉĞŽŶƐƵůƚ͘
• ^ĞŶ͕͘;ϭϵϵϵͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐĨƌĞĞĚŽŵ͘EĞǁzŽƌŬ͗<ŶŽƉĨ͘
• ^ĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ ^ŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͗ ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘ ^ŽĐŝĂů
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉĂƉĞƌƐEŽ͘ϭ͘DĂŶŝůůĂ͗ƐŝĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶŬ͘
• ^ĞŶ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘/ĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚǀŝŽůĞŶĐĞ͖dŚĞ/ůůƵƐŝŽŶŽĨĚĞƐƚŝŶǇ͘>ŽŶĚŽŶ͗ůůĞŶ>ĂŶĞ͘
• ^ĞŶ͕͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞŝĚĞĂŽĨũƵƐƚŝĐĞ͘,ĂƌǀĂƌĚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• ^ŚĞƉŚĞƌĚ͕'͕͘ŽĂƌĚŵĂŶ͕ :͕͘Θ^ůĂĚĞ͕D͘ ;ϮϬϬϴͿ͘DĂŬŝŶŐƌĞĐŽǀĞƌǇĂƌĞĂůŝƚǇ͘>ŽŶĚĞŶ͗
^ĂŝŶƐďƵƌǇĞŶƚƌĞĨŽƌDĞŶƚĂů,ĞĂůƚŚ͘
• ^ƉŝĞƌƚƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ Ğ ƐƚŝůůĞ ŬƌĂĐŚƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĂƚ͘ 'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ ĞŶ
ƚŽĞŬŽŵƐƚǀĂŶƐŽĐŝĂĂůĐƵůƚƵƌĞůĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗sĂŶ'ĞŶŶĞƉ͘
• ^ƚĂŵ͕D͕͘tŝůŬĞŶ͕ :͘ W͕͘ <ŽŽŝŵĂŶ͕͕͘ :ĂŶƐĞŶ͕ ͕͘ΘŝĞŶĞ͕D͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ͗
dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĞŶŬƵŶũĞůĞƌĞŶ͕/Ŷ͘<ŽŽŝŵĂŶ͕:͘W͘tŝůŬĞŶ͕D͘^ƚĂŵ͕͘:ĂŶƐĞŶΘD͘ǀĂŶ
ŝĞŶĞ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ >ĞƌĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĞŶ͘ ,ŽĞ ĨĂĐŝůŝƚĞĞƌ ũĞ ƉƌĂŬƚŝũŬŝŶŶŽǀĂƚŝĞ ŝŶ ƚŝũĚĞŶ ǀĂŶ
ƚƌĂŶƐŝƚŝĞ͍;ƉƉ͘ϯͲϴͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
• ^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ :͕͘ Θ <ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕ Z͘ ;ϮϬϭϬͿ͘tŵŽ͗ ǀĂŶ ƐĐŚĂĂƌƚƐĞ ŶĂĂƌ ŚĞƌŝũŬŝŶŐ ƐŽĐŝĂĂů
ǁĞƌŬ͘ /Ŷ :͘^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ΘZ͘<ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕KƉǌŽĞŬŶĂĂƌĚƵƵƌǌĂŵĞǌŽƌŐ͘sŝƚĂůĞ
ĐŽĂůŝƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĨŽƌŵĞůĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞǌŽƌŐ;ƉƉ͘ϭϬͲϮϭͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
• ^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ :͕͘ Θ tŝŶƐĞŵŝƵƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ Ğ ŵĞŶƐ ĂůƐ ǌŽƌŐĞƌ͕ ŽǀĞƌ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ǌŽƌŐ ĞŶ
ďĞůĞŝĚƐƵƚŽƉŝĞģŶ͘ /Ŷ :͘ ^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ Θ Z͘ <ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ KƉ ǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ĚƵƵƌǌĂŵĞ
ǌŽƌŐ͘sŝƚĂůĞĐŽĂůŝƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĨŽƌŵĞůĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞǌŽƌŐ;ƉƉ͘ϲϲͲϳϱͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
• ^ǌƌĞƚǌĞƌ͕ ^͕͘ Θ tŽŽůĐŽĐŬ͕ D͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ,ĞĂůƚŚ ďǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͍ ^ŽĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů͕ ƐŽĐŝĂů
ƚŚĞŽƌǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϯϯ͕ϭͲϭϴ͘

• dĞƌůĂǌǌŽ͕Z͘ ;ϮϬϭϰͿ͘dŚĞƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŝƐŵŽĨEƵƐƐďĂƵŵ͛ƐĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂů
ŽĨ'ůŽďĂůƚŚŝĐƐ͕ϭϬ;ϮͿ͕ϭϴϯͲϭϵϴ͘
• dĞƌůĂǌǌŽ͕ Z͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ ĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͗ ĂŶ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞĂĐĐŽƵŶƚ͘dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝƚŝĐĂůWŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕Ϯϰ;ϮͿ͕ϮϬϲͲϮϮϲ͘
• dĞƌǌŝ͕ >͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĚŝůĞŵŵĂ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗ dŚĞ ĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉƉƌŽĂĐŚ ŽŶ
ŝƐĂďŝůŝƚǇĂŶĚ^ƉĞĐŝĂůĚƵĐĂƚŝŽŶĂůEĞĞĚƐ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨWŚŝůŽƐŽƉŚǇŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯϵ;ϯͿ͕
ϰϰϯͲϰϱϵ͘
• dŽŶŐ͕ ͕͘ ^ĂŝŶƐďƵƌǇ͕ W͕͘ Θ ƌĂŝŐ͕ :͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;KZYͿ͗ Ă ϯϮͲŝƚĞŵ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůĨŽƌYƵĂůŝƚǇŝŶ,ĞĂůƚŚĂƌĞ͕ϭϵ;ϲͿ͕ϯϰϵͲϯϱϳ͘
• dŽŶŬĞŶƐ͕͘;ϭϵϵϵͿ͘,ĞƚǌĞůĨŽŶƚƉůŽŽŝŝŶŐƐƌĞŐŝŵĞ͘ĞĂĐƚƵĂůŝƚĞŝƚǀĂŶĞŶŶĞŶĚĂĂůĞŶĚĞ
:ĂƌĞŶǌĞƐƚŝŐ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ƵŝƚŐĞǀĞƌŝũĞƌƚĂŬŬĞƌ͘
• dƂŶŶŝĞƐ͕d͘;ϭϴϴϳͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘>ŽŶĚĞŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞĂŶĚ<ĞŐĂŶWĂƵů͘
• dƌĂŶŝ͕ :͘ &͕͘ ĂŬƐŚŝ͕ W͕͘ ĞůůĂŶĐĂ͕ E͕͘ ŝŐŐĞƌŝ͕ D͕͘ Θ DĂƌĐŚĞƚƚĂ͕ &͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŝƐĂďŝůŝƚǇ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉƉƌŽĂĐŚ >ĞŶƐ͖ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ WƵďůŝĐ WŽůŝĐŝĞƐ͘ >dZ
ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŝƐĂďŝůŝƚǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϱ;ϯͿ͕ϭϰϯͲϭϱϳ͘

>/dZdhhZ>/:^d
ϮϮϯ

• hŶƚĞƌŚĂůƚĞƌ͕ ͘ ^͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ 'ůŽďĂů ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕ ŵƵůƚŝƉŽůĂƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŐĞŶĚĞƌ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ^ƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů
WŽůŝĐŝĞƐŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯ͕ϭϬͲϮϴ͘


• sĞĞƌ͕ :͘ d͘ ͘ ǀĂŶ ͚ƚ͕ ^ĞƌĐƵ͕ ͕͘ Θ tĞĞŐŚĞů͕ :͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ^ƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ ǀĂŶ
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘ /Ŷ :͘ ǀĂŶ tĞĞŐŚĞů͕ D͘ WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕ :͘ ǀĂŶ ͛ƚ sĞĞƌ͕ Θ '͘
<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͘ ,ĂŶĚďŽĞŬ ĚĞƐƚŝŐĂŵƚŝƐĞƌŝŶŐ ďŝũ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘ WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶĞŶƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ͕ƉƉ͘ϰϯͲϳϰ͘ƵƐƐƵŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũŽƵƚŝŶŚŽ͘
• sĞůĚ͕ ͘ ŽƉ ŚĞƚ͕ Θ tĂĐŚƚŵĞĞƐƚĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞ ďĞƚĞŬĞŶƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝĞ ĞŶ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝĞ͘EŝĞƵǁĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕ƌŽůůĞŶĞŶŽƉŐĂǀĞŶŝŶŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗dƌĂŶƐŝƚŝĞƵƌĞĂƵďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐŝŶtŵŽ͘
• sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚ͕D͘D͘>͕͘tŝƚƚĞ͕>͘W͘ĚĞ͕ZĞŝĐŚƌĂƚŚ͕͕͘ƵŶƚŝŶǆ͕t͘,͕͘ΘƵƌĨƐ͕>͘D͘'͘
;ϮϬϬϵͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂŶŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗ĂƌĞǀŝĞǁŽĨ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĨŝŶĚŝŶŐƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝƐĂďŝůŝƚǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϱϯ;ϰͿ͕ϯϬϯͲϯϭϴ͘
• sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚ͕ D͘ Θ <ƌƂďĞƌ͕ ,͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ Ğ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŶŝĞƵǁĞ Ɛƚŝũů ǁĞƌŬƚ ĂĂŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞĞŶŝŶĐůƵƐŝĞ͘hƚƌĞĐŚƚ͗sŝůĂŶƐ͘
• sĞƌƉůĂŶŬĞ͕>͕͘ΘƵǇǀĞŶĚĂŬ:͘;ϮϬϭϬͿ͘KŶĚĞƌĚĞŵĞŶƐĞŶ͍KǀĞƌǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐǁŽŶĞŶǀĂŶ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ ƉĂƚŝģŶƚĞŶ ĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• sĞƌƐĐŚƵƌĞŶ͕ W͕͘ Θ ŽŽƌĞǁĂĂƌĚ͕ ,͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ,Ğƚ ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ŽŽŵ͘
• sƂůŬĞƌ͕͕͘&ůĂƉ͕,͕͘Θ>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘tŚĞŶĂƌĞŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͍
ŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶƵƚĐŚŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞǀŝĞǁ͕Ϯϯ;ϭͿ͕ϵϵͲϭϭϰ͘
• sƌĞƵŐĚĞŶŚŝů͕ D͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ EĞĚĞƌůĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞůĂŶĚ͍ Ğ ĂŵďŝƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ tĞƚ
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ;tŵŽͿĞŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬŝŶďƵƵƌƚĞŶ͕ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐƌĞůĂƚŝĞƐ
ĞŶ ŬĞƌŬĞŶ͘ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗
sŽƐƐŝƵƐƉĞƌƐ͘

• tĂůŬĞƌ͕D͘;ϮϬϭϰͿ͘EƵƐƐďĂƵŵ͛ƐĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ŐĞŶĚĞƌũƵƐƚŝĐĞĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘/Ŷ&͘Žŵŝŵ͕ΘD͘EƵƐƐďĂƵŵ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕'ĞŶĚĞƌ͕ƋƵĂůŝƚǇ͘
ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• tĞďĞƌ͕D͘;ϭϵϳϴͿ͘ĐŽŶŽŵǇĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͗ĂŶŽƵƚůŝŶĞŽĨŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘ĞƌŬůĞǇ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂWƌĞƐƐ͘
• tĞĞŐŚĞů͕:͘ǀĂŶ͕WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕'͕<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͕'͕͘ΘsĞĞƌ͕:͘ǀĂŶ͚ƚ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘WƌŽůŽŽŐ͗ĞĞŶ
ŽŶĚĞƌƐĐŚĂƚƉƌŽďůĞĞŵŽƉĚĞĂŐĞŶĚĂ͘/Ŷ:͘ǀĂŶtĞĞŐŚĞů͕D͘WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕:͘ǀĂŶ͛ƚsĞĞƌ͕
Θ'͘ <ŝĞŶŚŽƌƐƚ͘,ĂŶĚďŽĞŬ ĚĞƐƚŝŐĂŵƚŝƐĞƌŝŶŐ ďŝũ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘ WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶĞŶƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ͘ƵƐƐƵŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũŽƵƚŝŶŚŽ͘
• tĞůůŵĂŶ͕͕͘ΘtŽƌƚůĞǇ͕^͘;ϭϵϵϬͿ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌŽŬĞƐĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽůŬƐ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƚŝĞƐĂŶĚƐŽĐŝĂůƐƵƉƉŽƌƚ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ϵϲ͕ϱϱϴͲϱϴϴ͘
• tĞƚ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ϮϬϭϱ͘ ;ϮϬϭϰ͕ ϭϴ ũƵůŝͿ͘ 'ĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ ŽƉ ϱ
ĂƵŐƵƐƚƵƐ ϮϬϭϲ͕ ǀĂŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĞƌƐƚĞŬĂŵĞƌ͘ŶůͬϵϯϳϬϬϬϬͬϭͬũϵǀǀŚǁƚďŶǌƉďǌǌĐͬǀũůŬĚϰϳƵĂŝǌĞͬĨсǇ͘ƉĚĨ͘
• tĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞZĂĂĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ZĞŐĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘sĞƌƚƌŽƵǁĞŶ ŝŶ ĚĞďƵƵƌƚ͘
ZĂƉƉŽƌƚ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗ƵƚĞƵƌ͘
• tŚŝƚĞ͕ Z͘ '͕͘ 'ƌĂǌŝĂ /ŵƉĞƌŝĂůĞ͕D͕͘ Θ WĞƌĞƌĂ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ĨŽƌ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ǁĞůůďĞŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŐůŽďĞ͘
>/dZdhhZ>/:^d
ϮϮϰ

'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ,ĞĂůƚŚ͘ 'ĞĚŽǁŶůŽĂĚ ŽƉ ϭϵͲϬϲͲϮϬϭϲ ǀĂŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWDϰϴϱϴϴϮϲͬ͘
• tŝůŬĞŶ͕:͘W͘;ϮϬϭϬͿ͘ZĞĐŽǀĞƌŝŶŐĐĂƌĞ͘ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽĂƚŚĞŽƌǇĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨŐŽŽĚ
ĐĂƌĞ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗^tWWƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
• tŝůŬĞŶ͕ :͘ W͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘ WƌŝŶĐŝƉĞƐ ǀĂŶ ĚĞ
ƐƵƉƉŽƌƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘/Ŷ:͘W͘tŝůŬĞŶ͕Θd͘ĂŶŬĞƌƐ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕^ƵƉƉŽƌƚŐĞƌŝĐŚƚǁĞƌŬĞŶŝŶĚĞ
tŵŽ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
• tŝůŬĞŶ͕ :͘ W͕͘ Θ ,ŽůůĂŶĚĞƌ͕ ͘ ĚĞŶ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ZĞĐŽǀĞƌǇ͘ 
ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƉƉƌŽĂĐŚ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗^tWWƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
• tŝƚƚĞŶďĞƌŐ͕ z͕͘ <ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕ D͘ ,͕͘ Θ ŽĞƌ͕ ͘ ,͘ ĚĞ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŝũǌŽŶĚĞƌĞ
ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ͘ ƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗^ŽĐŝĂĂůĞŶƵůƚƵƌĞĞůWůĂŶďƵƌĞĂƵ͘
• tŽůĨĞŶƐďĞƌŐĞƌ͕ t͘ ;ϮϬϬϬͿ͘  ďƌŝĞĨ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞ ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘ DĞŶƚĂů
ZĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ϯϴ;ϮͿ͕ϭϬϱͲϭϮϯ͘
• tŽůĨĨ͕:͕͘ΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘KǆĨŽƌĚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• tŽŽůĐŽĐŬ͕ D͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ĂŶĂĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝĐǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕Ϯ;ϭͿ͕ϭϭͲϭϳ͘
• tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ dŽǁĂƌĚƐ Ă ĐŽŵŵŽŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĨŽƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ͗ /&͘ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ &ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ ŝƐĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ,ĞĂůƚŚ͘ƌŽĐŚƵƌĞ͘'ĞŶĞǀĂ͗ƵƚĞƵƌ͘

• zŝŶ͕Z͘<͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ĂƐĞ^ƚƵĚǇǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͖ĂĞĐĂĚĞŽĨƉƌŽŐƌĞƐƐ͍EĞǁŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕ϭϵϵϳ;ϳϲͿ͕ϲϵͲϳϴ͘

• ŝůĨŚŽƵƚ͕W͘ǀĂŶ͘;ϮϬϭϬͿ͘tĂĂƌĚĞŶŽŶĚĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐʹĞĞŶƐŽĐŝĂĂůĞƚŚŝƐĐŚĞǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ
ǀĂŶĚĞtŵŽ͘/Ŷ:͘^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ΘZ͘<ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕KƉǌŽĞŬŶĂĂƌĚƵƵƌǌĂŵĞǌŽƌŐ
;ƉƉ͘ϱϮͲϲϱͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
ϮϮϱ
ŝũůĂŐĞ/ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶ
,ŝĞƌŽŶĚĞƌŐĞĞĨŝŬĞĞŶŬŽƌƚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶĚŝĞŐĞŬŽǌĞŶǌŝũŶǀŽŽƌĚĞĐĂƐĞƐƚƵͲ
ĚǇǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
EŝũĞsĞůĚ
ĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŝƐĐĞŶƚƌĂĂůŐĞůĞŐĞŶŝŶEŝũŵĞŐĞŶĞŶŝƐŽŶĚĞƌĚĞĞů
ǀĂŶ ƐƚĂĚƐĚĞĞů ŵŝĚĚĞŶ͘ /Ŷ ϮϬϭϱ ƐƚŽŶĚ ŚĞƚ ďĞǁŽŶĞƌƐĂĂŶƚĂů ŽƉ
ϱ͘ϯϵϵŝŶǁŽŶĞƌƐ͘ /ŶǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐǁŽŶĞŶĞƌǀĞĞůǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ
ĞĞŶŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͕ϮϮй͕ƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĞĞŶƐƚĞĚĞͲ
ůŝũŬ ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞǀĂŶϭϯй͘ĞǁŽŶŝŶŐĞŶ ŝŶEŝũĞsĞůĚďĞŚŽƌĞŶ ƚŽƚ
ŚĞƚŵŝĚĚĞŶƐĞŐŵĞŶƚǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚŝŶEŝũŵĞŐĞŶ;'ĞŵĞĞŶƚĞ
EŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌϮϬϭϲͿ͘
ĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ ŝƐŐĞďŽƵǁĚŝŶĚĞ ũĂƌĞŶϯϬǀĂŶĚĞǀŽƌŝŐĞĞĞƵǁ
ĞŶ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ĚƌŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďƵƵƌƚĞŶ͗ >ĂŶĚďŽƵǁďƵƵƌƚ͕
DƵŶƚĞŶďƵƵƌƚĞŶtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘ĞǌĞůĂĂƚƐƚĞ ŝƐĚĞŐƌŽŽƚƐƚĞĞŶ
ďĞŬĞŶĚƐƚĞ ďƵƵƌƚ ĞŶ ĚĞ ŵĞĞƐƚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁŽŶĞŶ ŝŶ ŚĞƚ
tŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘dǇƉĞƌĞŶĚǀŽŽƌĚĞǌĞǀŽŽƌŽŽƌůŽŐƐĞďƵƵƌƚǌŝũŶĚĞŬůĞŝŶĞŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ͘^ŝŶĚƐ
ϮϬϬϱŝƐŝŶŐĞǌĞƚŽƉŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚĞŶŝĞƵǁďŽƵǁ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚĂĂŶƚĂůŬŽŽƉǁŽŶŝŶŐĞŶŝƐŐĞƐƚĞŐĞŶ͕
ĚŝĞǀĞĞůĂůĚŽŽƌďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶďƵŝƚĞŶĚĞǁŝũŬŐĞŬŽĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘,ŽĞǁĞůĞƌǀĞĞůƉŽƐŝƚŝĞǀĞŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶŚĞďďĞŶ ŝŶĚĞǌĞďƵƵƌƚ͕ďĞƐĐŚŽƵǁƚĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶŚĞƚ
tŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ ŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐ ĂůƐ ĂĂŶĚĂĐŚƚƐŐĞďŝĞĚ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶ
tŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘
/ŶŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌŝƐĞĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŚĂƌƚĚĂƚŽŶĚĞƌĚĂŬŐĞĞĨƚĂĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ǁĂĂƌŽŶĚĞƌĞĞŶďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů͕ƐƉŽƌƚŚĂů͕ǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ŚĞƚƐŽĐŝĂůĞǁŝũŬƚĞĂŵĞŶĚĂĂƌͲ
ĂĂŶŐĞŬŽƉƉĞůĚĞĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉƵŶƚ͘EĂĂƐƚĚŝƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŚĂƌƚ ŝƐĞƌŶŽŐĞĞŶ ůŽĐĂƚŝĞ ŝŶĚĞ
ǁŝũŬĚŝĞĚĞĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵŚĞĞĨƚ͘ƌǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝͲ
ƚŝĂƚŝĞǀĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ĚŝĞĞĞŶĚŝǀĞƌƐĂĂŶďŽĚĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŚĞďďĞŶ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚŝƚĂĂŶďŽĚ
ǀŝŶĚƚƉůĂĂƚƐŝŶĞĞŶǀĂŶďĞŝĚĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŽƉĂŶĚĞƌĞůŽĐĂƚŝĞƐǌŝũŶďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶĂĐƚŝĞĨ͕ǌŽĂůƐƐƉĞĞůƚƵŝŶĞŶŽĨǁŽŽŶĐŽŵƉůĞǆĞŶ͘EĂĂƐƚĚĞǌĞŝŶĨŽƌŵĞůĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝƐĞƌ
ĞĞŶŚĞĞůƐĐĂůĂĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞĚŽŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐǁŽƌĚƚĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘sĂŶͲ
ǁĞŐĞĚĞƐƚĂƚƵƐ͚ĂĂŶĚĂĐŚƚƐŐĞďŝĞĚ͛ǌŝũŶǀĞĞůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐĂůůĂŶŐĞƚŝũĚĂĐƚŝĞĨŝŶĚĞ
ǁŝũŬŽƉŚĞƚĚŽŵĞŝŶǀĂŶǁŽŶĞŶ͕ǌŽƌŐ͕ǁĞůǌŝũŶĞŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘
,ĞƚǁŽŽŶͲĞŶ ůĞĞĨŬůŝŵĂĂƚ ŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚǌŝũŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞŶƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞǀŽŽƌͲ
ůĂĂƚƐƚĞƐƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ϮϬϭϮͿŝƐĞĞŶƉŽƐŝͲ
ƚŝĞǀĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘ ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ ŐĞǀĞŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂĂŶ ĚĂƚ EŝũĞ sĞůĚ ŶŽŐ ůĞĞĨͲ
ďĂĂƌŚĞŝĚƐƌŝƐŝĐŽ͛ƐŬĞŶƚ͕ĚŝĞ ƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞƐŬǁĞƚƐďĂƌĞŐƌŽĞƉĞŶ͕ƐƚƌĂĂƚͲ
ĐƵůƚƵƵƌĞŶĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ;ŐĞĚƌĂŐƐͿŶŽƌŵĞŶ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘
ĞŵŽŶŝƚŽƌůĂĂƚĞĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚǌŝĞŶƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶŚĞƚƐƚĞĚĞůŝũŬĞŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ
/:>'/
ϮϮϲ

ŽƉŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŵĞĞĚŽĞŶĞŶ ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͘ /Ŷ ϮϬϭϯŚĞĞĨƚ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞĞĞŶŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬŶĂĂƌďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŝŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͘ĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ
ƉƌĂŐŵĂƚŝĐŝĞŶďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐŬŽŵĞŶƌĞůĂƚŝĞĨǀĞĞůǀŽŽƌŝŶEŝũĞsĞůĚ͘WƌĂŐŵĂƚŝĐŝŬƵŶŶĞŶŐŽĞĚ
ǀŽŽƌ ǌŝĐŚǌĞůĨ ŽƉŬŽŵĞŶ ĞŶ ǁĂĂƌ ŶŽĚŝŐ ĚĞ ĚŝĂůŽŽŐ ĂĂŶŐĂĂŶ͘ ƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ ǌŝũŶ ŵŝŶĚĞƌ
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ĞŶ ƌŝĐŚƚĞŶ ǌŝĐŚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ŽƉ ŚƵŶ ĞŝŐĞŶ ůĞǀĞŶ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ
EŝũŵĞŐĞŶ͕ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶŝŶEŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϯͿ͘
tŝũŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŚĞďďĞŶŝŶĞĞŶĞĞƌĚĞƌĞǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕ĚĂƚĞƌŝŶǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐǀĞĞů
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌǁŽŶĞŶ͘ĞǌĞŐƌŽĞƉ
ǁŽƌĚƚŽƉŐĞŶŽŵĞŶŝŶĚĞǁŝũŬĞŶŽŶƚǀĂŶŐƚŶĂƵǁĞůŝũŬƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕ƚĞƌǁŝũůǌĞ
ĚĂƚ ĨĞŝƚĞůŝũŬǁĞůŶŽĚŝŐǌŽƵĚĞŶŚĞďďĞŶ ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ϮϬϭϮͿ͘
sĂŶĚĞ<ĂŵƉ;ϮϬϭϰͿŚĞĞĨƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĞĚĂĂŶŝŶŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŐĞǀĞŶ
ĂĂŶĚĂƚǌĞǀŽŽƌĞůŬĂĂƌŬůĂĂƌƐƚĂĂŶ͘ĞŽŵƐĐŚƌŝũǀĞŶĚĞǁŝũŬĂůƐ ůĞǀĞŶĚŝŐĞŶŐĞŵŽĞĚĞůŝũŬŵĞƚ
ƚƌĞŬŬĞŶǀĂŶĞĞŶǀŽůŬƐďƵƵƌƚ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŚĞĐŚƚĞŶĂĂŶŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶĞŶŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐĞŶŵĞƚĚĞ
ďƵƌĞŶ͕ǁĂƚ ůĞŝĚƚ ƚŽƚ ŝŶĨŽƌŵĞůĞƐƚĞƵŶĂĂŶĞůŬĂĂƌ͘KŽŬ ŝƐĞƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚƌŽůĞ͕ǁĂƚ
ŶŝĞƚĚŽŽƌĂůůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚǁŽƌĚƚ;<ĂŵƉ͕ϮϬϭϰ͕ƉƉ͘ϭϯϳͲϭϯϴͿ͘


͛ƚĐŬĞƌ
ĞƚǁĞĞĚĞǁŝũŬǁĂĂƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŐĞŚŽƵĚĞŶ͕ŝƐĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͕
ĚĂƚŽŶĚĞƌĚĞĞůŝƐǀĂŶƐƚĂĚƐĚĞĞů>ŝŶĚĞŶŚŽůƚĞŶŝƐŐĞďŽƵǁĚŝŶĚĞũĂƌĞŶ
ƚĂĐŚƚŝŐǀĂŶĚĞǀŽƌŝŐĞĞĞƵǁ͘/ŶϮϬϭϱǁŽŽŶĚĞŶĞƌϱ͘ϰϲϯŝŶǁŽŶĞƌƐŝŶ
͛ƚĐŬĞƌ͘ĞǁŽŶŝŶŐĞŶŝŶ ͛ƚĐŬĞƌďĞŚŽƌĞŶƚŽƚŚĞƚŵŝĚĚĞŶƐĞŐŵĞŶƚ
ǀĂŶ ĚĞ ǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ͘ Ğ ǁŝũŬ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ǌĞǀĞŶ ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďƵƵƌƚĞŶ ĞŶ ŝƐ ŽƉŐĞďŽƵǁĚ ǀŽůŐĞŶƐ ĞĞŶ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ
͚ďůŽĞŵŬŽůĞŶ͛ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ /Ŷ ƚǁĞĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ďƵƵƌƚĞŶ͕ ,ŽƌƐƚĂĐŬĞƌ ĞŶ
ĞůůĞƌƐĂĐŬĞƌƐƚĂĂƚĚĞůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚŽŶĚĞƌĚƌƵŬ͘/ŶǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐŬŽŵĞŶ
ǁŽŶŝŶŐǌŽĞŬĞŶĚĞŶŵĞƚĞĞŶƵƌŐĞŶƚŝĞĞĞƌĚĞƌ ŝŶĚĞǌĞǁŝũŬĞŶ ƚĞƌĞĐŚƚ
ĞŶ ĚĞ ůĞĞĨƐƚŝũů ĚŝĞ ǌĞ ŵĞĞ ďƌĞŶŐĞŶ ǌŽƌŐƚ ǀŽŽƌ ŽǀĞƌůĂƐƚ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶ
ǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘
,ĞƚƐŽĐŝĂůĞŬůŝŵĂĂƚĞŶŵĞĞĚŽĞŶĞŶǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚůĂƚĞŶĞĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚďĞĞůĚǌŝĞŶ͕ǀĞƌŐĞͲ
ůŝũŬďĂĂƌŵĞƚ ŚĞƚ EŝũŵĞĞŐƐĞ ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘ ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶǁŝũŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĚĂƚ ǀĞĞů
ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ ƌĞůĂƚŝĞĨ ŬǁĞƚƐďĂĂƌ ǌŝũŶ͕ ǀŽŽƌǁŝĞ ĞĞŶ ƐŽĐŝĂĂů ǀĂŶŐŶĞƚ ŝŶ ĚĞ ĚŝƌĞĐƚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ
ŽŶƚďƌĞĞŬƚ͘ĞŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚŚĞĞĨƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉƐĐŚƵůĚĞŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ͕ƐƚŝůůĞ
ĂƌŵŽĞĚĞĞŶƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŐĞĞĨƚĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŝũŬďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐĂĂŶĚĂƚǌĞŶŝĞƚŝŶƐƚĂĂƚŝƐŽŵŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƚĞŐĞǀĞŶĂĂŶǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶǁĂĂƌƉƌŽďůĞŵĞŶ
ƐƉĞůĞŶ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘
ŝƚŝƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐŵĞƚŚĞƚďĞĞůĚĚĂƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ;'ĞŵĞĞŶƚĞ
EŝũŵĞŐĞŶ͕ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶŝŶEŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϯͿůĂĂƚǌŝĞŶ͖ŝŶ͛ƚĐŬĞƌŝƐĚĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũů
ďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌ ƐƚĞƌŬǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘ĞǌĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũů ŝƐŽŶĚĞƌϱϮйǀĂŶĚĞ ŝŶǁŽͲ
ŶĞƌƐƚĞǀŝŶĚĞŶ͕ƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĞĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞǀĂŶϮϭйǀŽŽƌEŝũŵĞŐĞŶ͘<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌ
ĚĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůǀĂŶďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐŝƐĚĞŐĞƌŝŶŐĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͘ĞͲ
^,Z/:s/E'sEZ/t/:<E
ϮϮϳ
ǌĞŐƌŽĞƉůĞŐƚĚĞĨŽĐƵƐŽƉƌĞĐŚƚĞŶĞŶŵŝŶĚĞƌŽƉƉůŝĐŚƚĞŶĚŝĞĂĂŶŚĞƚďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉǀĞƌďŽŶĚĞŶ
ǌŝũŶ͘ƌŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŐƌŽŽƚǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚĞŶĞƌŚĞĞƌƐƚĞĞŶ
ŐĞǀŽĞůĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞŽƉŬŽŵƚǀŽŽƌĚĞďĞůĂŶŐĞŶǀĂŶĚĞǌĞŐƌŽĞƉďƵƌŐĞƌƐ͘
ĞǁŝũŬŝƐĂĂŶĚĞƌĂŶĚǀĂŶĚĞƐƚĂĚŐĞƐŝƚƵĞĞƌĚĞŶůŝŐƚĚĂĂƌŵĞĞŽƉƌĞůĂƚŝĞĨŐƌŽƚĞĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶ
ŚĞƚƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌƵŵ͘/ŶĚĞǁŝũŬŝƐǀĞĞůŐƌŽĞŶĂĂŶǁĞǌŝŐ͘,ĞƚĂĂŶƚĂůƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ĚĂƚ
ŐĞƌŝĐŚƚŝƐŽƉŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ͕ŝƐůĂŐĞƌĚĂŶŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘ŝƚŐĞůĚƚŽŽŬǀŽŽƌŚĞƚĂĂŶƚĂůďĞͲ
ǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶĚĂƚĂĐƚŝĞĨŝƐŝŶĚĞǁŝũŬ͘KŽŬŬĞŶƚĚĞǁŝũŬŐĞĞŶůĂŶŐĞƚƌĂĚŝƚŝĞŝŶ
ŚĞƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘
,ĞƚďĞĞůĚǀĂŶ͛ƚĐŬĞƌĂůƐǁŝũŬ͕ǁĂĂƌǁĞŝŶŝŐďĞǁŽŶĞƌƐďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚŝƐ͕ŝƐŝŶĚĞůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶ
ĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞĐŚƚĞƌǁĞůǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘ŝũĚĞĂĂŶǀĂŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶĚĞǁŝũŬ ͛ƚĐŬĞƌ͕
ĞŝŶĚϮϬϭϯ͕ŐĂǀĞŶďĞǁŽŶĞƌƐĂĂŶĚĂƚĞƌǀƌŝũǁĞŝŶŝŐƚĞĚŽĞŶǁĂƐ͘/ŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂĂƌŶĂǌŝũŶĞƌ
ǀĞĞů ŶŝĞƵǁĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕ ǁĂĂƌďŝũ ĞĞŶ ŶŝĞƵǁĞ ǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕ ŚĞƚ tŝũŬ ƚĞůŝĞƌ
>ŝŶĚĞŶŚŽůƚ͕ĂůƐŬĂƚĂůǇƐĂƚŽƌŚĞĞĨƚŐĞǁĞƌŬƚ͘
,ĞŶŐƐƚĚĂů
ĞĚĞƌĚĞǁŝũŬŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐ,ĞŶŐƐƚĚĂůĞŶŝƐŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶŚĞƚ
ƉŽƉƵůĂŝƌĞ ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͘ /ŶϮϬϭϱ ƚĞůĚĞ,ĞŶŐƐƚĚĂůϳ͘Ϭϯϰ
ŝŶǁŽŶĞƌƐ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶ ǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ ϮϬϭϲͿ͘ Ğ
ǁŝũŬŝƐŝŶĚĞũĂƌĞŶϲϬǀĂŶĚĞǀŽƌŝŐĞĞĞƵǁƉůĂŶŵĂƚŝŐďĞďŽƵǁĚ͕ŵĂĂƌ
ĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶŝƐǀĞĞůŽƵĚĞƌĞŶƐƚĂĂƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬůĂŶŐƐ
ĚĞ ŽƵĚĞƌĞ ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ ǁĞŐĞŶ͘ Ğ ǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚ ďĞŚŽŽƌƚ ƚŽƚ ŚĞƚ
ŚŽŐĞƌĞŵŝĚĚĞŶƐĞŐŵĞŶƚ͘ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŬĞŶƚĞĞŶĂĂŶƚĂůŬĂƌĂŬƚĞͲ
ƌŝƐƚŝĞŬĞ ďƵƵƌƚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚ ĞŶ ŚĞƚ ZŽĚĞ ŽƌƉ͕ ĚŝĞ ĂůƐ
ǀŽůŬƐďƵƵƌƚĞŶ ŐĞƚǇƉĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŝƐ ĚĞ >ŝŵŽƐ͕ ĞĞŶ ŽƵĚ
ŬĂǌĞƌŶĞƚĞƌƌĞŝŶ͕ŽŵŐĞǀŽƌŵĚƚŽƚĞĞŶǁŽŽŶŐĞďŝĞĚ͕ŽŵŐĞǀĞŶĚŽŽƌĞĞŶŐƌŽŽƚƉĂƌŬ͘'ƌĞŶǌĞŶĚ
ĂĂŶĚĞďƵƵƌƚĞŶĚĞ>ŝŵŽƐĞŶĚĞ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚůŝŐƚĞĞŶĂƐŝĞůǌŽĞŬĞƌƐĐĞŶƚƌƵŵ͘
,ĞƚƐŽĐŝĂůĞŬůŝŵĂĂƚůĂĂƚĞĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞǌŝĞŶƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐĞǀĞŶ
ĚƵŝĚĞůŝũŬĂĂŶĚĂƚǌĞŐĞŚĞĐŚƚǌŝũŶĂĂŶŚƵŶǁŝũŬ͘ĞǁŽŶĞƌƐǁĂĂƌĚĞƌĞŶĚĞŽƉĞŶďĂƌĞƌƵŝŵƚĞŶ͕
ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ƉĂƌŬ ŽƉ ŚĞƚ ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ ŬĂǌĞƌŶĞƚĞƌƌĞŝŶ͘ KŽŬ ŽƉ ŵĞĞĚŽĞŶ ĞŶ ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ
ƐĐŽŽƌƚ,ĞŶŐƐƚĚĂůŐĞŵŝĚĚĞůĚ͘tŝũŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚǀĞĞůďĞǁŽŶĞƌƐĂĐƚŝĞĨǌŝũŶŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͕ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŝŶŬůĞŝŶĞŝŶĨŽƌŵĞůĞǀĞƌďĂŶĚĞŶ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝͲ
ƚŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘DĞĞƌĚĞƌĞƉůĂŶƚƐŽĞŶĞŶŝŶĚĞŽƉĞŶďĂƌĞƌƵŝŵƚĞǁŽƌĚĞŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚďĞŚĞĞƌĚĚŽŽƌ
ŐƌŽĞƉĞŶďĞǁŽŶĞƌƐ͘ĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶŝŶ,ĞŶŐƐƚĚĂůŬŽŵĞŶŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚŚĞƚEŝũŵĞĞŐƐĞ
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘ Ğ ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũů ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶ ŬŽŵƚ ŵĞĞƌ ĚĂŶ ŐĞŵŝĚĚĞůĚ ǀŽŽƌ ŝŶ
ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ǁĂĂƌĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶŝƐ͘sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶǌŝũŶ
ŐĞĚƌĞǀĞŶĚŽŽƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚĞŶĂůŐĞŵĞĞŶďĞůĂŶŐ͘ĞǌŝũŶŬƌŝƚŝƐĐŚ͕ŵĂĂƌ
ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞĨ ƌŝĐŚƚŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞŝĚ ĞŶ ƉŽůŝƚŝĞŬ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ ŝŶ
EŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϯͿ͘
ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů ůŝŐƚ ǀůĂŬďŝũ ŚĞƚ ƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌƵŵĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞǁŝũŬ ǌŝƚ ũĞ ƐŶĞů ŝŶĚĞŶĂƚƵƵƌ͘
ĞǌĞůŝŐŐŝŶŐǁŽƌĚƚĞƌŐŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĚŽŽƌĚĞďĞǁŽŶĞƌƐ͘/ŶĚĞǁŝũŬǌĞůĨďĞǀŝŶĚĞŶǌŝĐŚĚŝǀĞƌƐĞ
/:>'/
ϮϮϴ
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ǀŽŽƌĂůǀĂŶĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞĂĂƌĚ͕ǌŽĂůƐǁŝŶŬĞůƐ͕ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐĞŶĐĂĨĠƐ͘/ŶĚĞǁŝũŬ
ƐƚĂĂƚĞĞŶŐƌŽŽƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵ͕ĚĞƌŬǀĂŶKŽƐƚ͕ĚĂƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞĞĞŶƌƵŝŵĞƐƉŽƌƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ
ŚĞĞĨƚ͘ /Ŷ ĚĞǁŝũŬǁŽƌĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀŽŽƌ ďĞǁŽŶĞƌƐ ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕ŵĂĂƌ ĞĞŶ ŐƌŽŽƚ
ĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŚĞĞĨƚĞĞŶƐĞŵŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŝŶƐůĂŐ͘WͲĞƌƐďŝĞĚĞŶĚŝǀĞƌƐĞĐƵƌƐƵƐͲ
ƐĞŶŽĨďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶĂĂŶ͕ĚŝĞƚĞŐĞŶďĞƚĂůŝŶŐďĞǌŽĐŚƚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͘ĂĂƌŵĞĞǀĞƌƐĐŚŝůƚŚĞƚ
ĂĂŶďŽĚǀŽŽƌǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶŝŶ
ĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘,ĞƚĂĂŶĚĞĞůďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚĂƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŽƉǀƌŝũǁŝůůŝŐĞďĂƐŝƐŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ
ŝƐǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚĚĞǁŝũŬ͛ƚĐŬĞƌ͘/ŶƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚŽƚĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶŬĞŶƚĚĞǁŝũŬ
,ĞŶŐƐƚĚĂůŐĞĞŶƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŝŶǌĞƚ͕ŵĂĂƌŵĞƚĚĞŬŽŵƐƚǀĂŶĞĞŶ
ƐŽĐŝĂĂůǁŝũŬƚĞĂŵŝƐĞƌŵĞĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐĂĂŶǁĞǌŝŐ͘
ϮϮϵ
ŝũůĂŐĞ//ĐŽŐƌĂŵ
ϮϯϬ
ŝũůĂŐĞ///^ĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ/ŶĚŝǀŝĚƵĞĞů
dŽƉŝĐůŝũƐƚďŝũŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁ
ĂƐŝƐŐĞŐĞǀĞŶƐ͗
• EĂĂŵ
• >ĞĞĨƚŝũĚ
• KƉůĞŝĚŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ
• tŽŽŶƐŝƚƵĂƚŝĞ
• tĂƚŝƐƵǁĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ;ǁĞƌŬ͕ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬͿ͍
tŽŶĞŶŶƵ͗
• ,ŽĞůĂŶŐǁŽŽŶƚƵŝŶĚĞǌĞǁŝũŬ͍
• tĞůŬĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŚĞĞĨƚƵŵĞƚŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍;ďƵƌĞŶ͕ƐƚƌĂĂƚ͕ƌĞƐƚ͕
ůĞĞĨƚŝũĚƐŐĞŶŽƚĞŶͿ
• tĞůŬĞƉůĞŬŬĞŶďĞǌŽĞŬƚƵŝŶĚĞďƵƵƌƚ͍;ǁŝŶŬĞů͕ďƵƐ͕ƉĂƌŬ͕ǁĂŶĚĞůĞŶ͕ŽŶƚŵŽĞƚĞŶͿ
• tĂƚŝƐďĞůĂŶŐƌŝũŬǀŽŽƌƵĂůƐŐĂĂƚŽŵĚĞďƵƵƌƚǁĂĂƌƵǁŽŽŶƚ͍tĂĂƌŽŵ͍
• ,ŽĞǌŝĞƚƵǁŝĚĞĂůĞďƵƵƌƚĞƌƵŝƚ͍tĞůŬĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŚĞĞĨƚƵĚĂĂƌ͍tĂĂƌĚŽĞƚƵĂĂŶ
ŵĞĞ͍
• tĞůŬĞďĞƚĞŬĞŶŝƐŚĞĞĨƚĞĞŶďƵƵƌƚǀŽŽƌƵ͍
• sŽůĚŽĞƚĚĞǌĞǁŝũŬĚĂĂƌĂĂŶ͍tĂĂƌŽŵǁĞůͬŶŝĞƚ͍
o ,ŽĞƚĞǀƌĞĚĞŶďĞŶƚƵŵĞƚƵǁǁŝũŬ;ϭͲϭϬͿ͍
Ͳ tĞůŬĐŝũĨĞƌŐĞĞĨƚƵĚĞǌĞǁŝũŬ͍tĂĂƌŽŵ͍
• ,ŽĞŬŝũŬĞŶďƵƵƌƚŐĞŶŽƚĞŶƚĞŐĞŶƵĂĂŶ͍
• tĞůŬĞŐĞǀŽĞůŚĞĞĨƚƵďŝũĚĞďƵƵƌƚ͍;ƚŚƵŝƐǀŽĞůĞŶ͕ŵĞĞĚŽĞŶ͕ŵĞĞƚĞůůĞŶͿ
• tĞůŬĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŚĞĞĨƚƵŝŶĚĞǌĞďƵƵƌƚ͍
tŽŶĞŶǀĞƌůĞĚĞŶ͗
• tĞůŬĞƉůĞŬŬĞŶŚĞĞĨƚƵŚŝĞƌǀŽŽƌŐĞǁŽŽŶĚ͍
^D/'^dZhdhZZsZ'E>/:^d/E/s/h>
Ϯϯϭ
• tĞůŬĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶŚĂĚƵĚĂĂƌ͍
• KƉǁĞůŬĞƉůĞŬŬĞŶŬǁĂŵƵĚĂĂƌ͍
• ůƐƵŚĞƚǀĞƌŐĞůŝũŬƚŵĞƚŶƵ͕ŬƵŶƚƵĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶďĞŶŽĞŵĞŶ͍
• tĂƚǁĂƐĚĞďĞƐƚĞƉůĞŬǁĂĂƌƵŽŽŝƚŐĞǁŽŽŶĚŚĞĞĨƚŝŶƵǁůĞǀĞŶĞŶǁĂĂƌŽŵ͍
ĐŽŐƌĂŵŝŶǀƵůůĞŶ
tĞůŬĞŵĞŶƐĞŶǌŝƚƚĞŶĞƌŝŶƵǁƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͍
ŽŽƌǀƌĂŐĞŶŽƉƐƉŽƌƚ͕ŬĞŶŶŝƐƐĞŶ͕ŚŽďďǇ͕ǀĞƌůĞĚĞŶ͕ƐĐŚŽŽů͕ŵƵǌŝĞŬ͘Ŷ͗
• DĞŶƐĞŶƵŝƚĚĞďƵƵƌƚ
• DĞŶƐĞŶǌŽĂůƐƵ
• &ĂŵŝůŝĞ
• WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
• ŽůůĞŐĂ͛Ɛ
ůƐƵŬŝũŬƚŶĂĂƌƵǁƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͗
Ͳ tĞůŬĐŝũĨĞƌŐĞĞĨƚƵƵǁƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ;ϭͲϭϬͿ͍tĂĂƌŽŵ͍
DĞĞĚŽĞŶ͗
• ,ŽĞǁĞĞƚƵǁĂƚĞƌĂůůĞŵĂĂůƚĞĚŽĞŶŝƐŝŶĚĞďƵƵƌƚ;ƐƉŽƌƚ͕ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͕ǁĂŶĚĞůĞŶ͕
ŚĂŶŐĞŶ͕ďƵƵƌƚĨĞĞƐƚ͕ƌŽŵŵĞůŵĂƌŬƚ͕ũŽŶŐĞƌĞŶĐĞŶƚƌƵŵĞƚĐ͘Ϳ͍
• KƉǁĞůŬĞŵĂŶŝĞƌŶĞĞŵƚƵĚĞĞůĂĂŶĚĞďƵƵƌƚ;ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͕ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕ŚŽďďǇͿ͍
• tĂƚǌŝũŶƵǁǁĞŶƐĞŶŚŝĞƌŝŶ͍
• tĂƚŝƐĞƌǀŽŽƌŶŽĚŝŐŽŵĚŝƚƚĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͍sŽŽƌƵǌĞůĨ͕ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͍
• tĂƚŝƐůĂƐƚŝŐĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚ͍ƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͍
• tŝĞǌŽƵĚĂĂƌĞĞŶƌŽůŬƵŶŶĞŶƐƉĞůĞŶ͍
/:>'/s
ϮϯϮ

ŝũůĂŐĞ/s^ĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
dŽƉŝĐůŝũƐƚďŝũŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ

ĂƐŝƐŐĞŐĞǀĞŶƐ͗
ĐƚŝǀŝƚĞŝƚŽĨŐƌŽĞƉ͗

EĂĂŵ ůĞĞĨƚŝũĚ ŽƉůĞŝĚŝŶŐ ďƵƵƌƚ
















ĞĞůĚǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͬŐƌŽĞƉͬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ

• tĂƚĚŽĞŶũƵůůŝĞ͍

• ,ŽĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶũƵůůŝĞĚĂƚ͍

• tŝĞŶĞŵĞŶĞƌĚĞĞůĂĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͬŐƌŽĞƉ͍ĞƌĞŝŬ͍

• ,ŽĞůĂŶŐďĞƐƚĂĂŶũƵůůŝĞ͍

• tĂƚŝƐũƵůůŝĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͍tĂĂƌŽŵǌŝũŶũƵůůŝĞĂĐƚŝĞĨŝŶĚĞǁŝũŬ͍

<ĂƌĂŬƚĞƌͬƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͗
• ŝũŶũƵůůŝĞĞĞŶƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŽŶ͍
• ,ŽĞǁŽƌĚĞŶďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶŐĞŶŽŵĞŶ͍
• tĞůŬĞĨƵŶĐƚŝĞƐǌŝũŶĞƌŝŶĚĞŐƌŽĞƉ͍
• <ƌŝũŐĞŶũƵůůŝĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͍
• KŶƚǀĂŶŐĞŶũƵůůŝĞƐƵďƐŝĚŝĞͬĨŝŶĂŶĐŝģůĞďŝũĚƌĂŐĞ͍
• ,ĞďďĞŶũƵůůŝĞǌĂŬĞŶŽƉƉĂƉŝĞƌƐƚĂĂŶ͕ƌĞŐůĞŵĞŶƚ͕ŶŽƚƵůĞŶĞƚĐ͍



^D/'^dZhdhZZsZ'E>/:^dtKEZ^'ZKWE
Ϯϯϯ
ĞƚĞŬĞŶŝƐͬŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ
• /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞǁĞƌŬĞŶũƵůůŝĞǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚ͍
• tĞůŬĞďŝũĚƌĂŐĞůĞǀĞƌƚũƵůůŝĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĂĂŶĚĞǁŝũŬ͍
• tĂƚŝƐũƵůůŝĞďĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͍
• tĂƚŝƐũƵůůŝĞĞŝŐĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͍
• tĂƚůĞǀĞƌƚŚĞƚǀŽŽƌũƵůůŝĞŽƉŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ;ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͕ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕ŬĞŶŶŝƐĞƚĐ͘Ϳ͍
ĞĞůŶĂŵĞ͗
• ,ŽĞŬƵŶŶĞŶŵĞŶƐĞŶĚĞĞůŶĞŵĞŶ͍
• tĞůŬĞŵĞŶƐĞŶŬƵŶŶĞŶĚĞĞůŶĞŵĞŶ͍
• tĂĂƌŵŽĞƚĞŶǌĞĂĂŶǀŽůĚŽĞŶ;ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ͍
• <ĂŶŝĞĚĞƌĞĞŶĚĞĞůŶĞŵĞŶ͍
ĞŬĞŶĚŚĞŝĚŵĞƚĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉ
• tĞůŬĞŵĞŶƐĞŶŬĞŶŶĞŶũƵůůŝĞŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍;ĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬ͕ďƵƵƌƚͿ
• ,ŽĞǁĞƚĞŶũƵůůŝĞĚĂƚĚŝĞƉĞƌƐŽŽŶĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞĞĨƚ͍
• tĞůŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶũƵůůŝĞŵĞƚĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶ͍
• tĞůŬĞŵĞŶƐĞŶŬĞŶŶĞŶũƵůůŝĞŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͍;ĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͕
ďƵƵƌƚͿ
• ,ŽĞǁĞƚĞŶũƵůůŝĞĚĂƚĚŝĞƉĞƌƐŽŽŶĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞĞĨƚ͍
• tĞůŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶũƵůůŝĞŵĞƚĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶ͍
DĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ
ĞtŵŽǌĞŐƚ͗ŝĞĚĞƌĞĞŶŵŽĞƚŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕ŽŽŬŝŶĚĞďƵƵƌƚ͘Ăƚ
ŐĞůĚƚŽŽŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
/:>'/s
Ϯϯϰ
• tĂƚŝƐũƵůůŝĞŐĞĚĂĐŚƚĞŚŝĞƌďŝũ͍
• /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞŬƵŶŶĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
<ƵŶŶĞŶũƵůůŝĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞǀĞŶ͍
• /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞǁŽƌĚĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
<ƵŶŶĞŶũƵůůŝĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞǀĞŶ͍
• tĞůŬĞǌŽƌŐĞŶŚĞďďĞŶũƵůůŝĞĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞǌĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
• tĞůŬĞƌŽůǌŽƵũƵůůŝĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͬŐƌŽĞƉŬƵŶŶĞŶƐƉĞůĞŶŽŵƚĞǌŽƌŐĞŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
Ͳ ĞĞůŶĞŵĞƌ
Ͳ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ;ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌͿ
Ͳ ^ŝŐŶĂůĞƌĞŶ
Ͳ dŚĞŵĂĂŐĞŶĚĞƌĞŶ
Ͳ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ
• tĞůŬĞĂŵďŝƚŝĞƐŚĞďďĞŶũƵůůŝĞŚŝĞƌŝŶ͍tĂƚŝƐĚĂĂƌǀŽŽƌŶŽĚŝŐ͍
ĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͗
• /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞŬƵŶŶĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞĚŽĞŶĂĂŶũƵůůŝĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͍
• tĞůŬĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǌŝũŶĞƌŽŵĚĞǌĞŐƌŽĞƉŵĞĞƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ͍
• tĞůŬĞŬĂŶƐĞŶďŝĞĚƚŚĞƚŽŵĚĞǌĞŐƌŽĞƉŵĞĞƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ͍
• tĂƚŝƐĞƌŶŽĚŝŐŽŵĚĞǌĞŐƌŽĞƉŵĞĞƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ͍
Ϯϯϱ
ŝũůĂŐĞsŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ
'ĞĚƵƌĞŶĚĞĚĞůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞĨƚĚĞŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞŵĞĞŐĞĚĂĐŚƚŝŶ
ŬĞƵǌĞƐďŝŶŶĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐǀĂŶŬĞŶŶŝƐŝŶŚĞƚǁĞƌŬǀĞůĚ͘ĞǀŽůŐĞŶĚĞ
ŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶĂĂŶĚĞŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͗
ƌŝĞƐƚƌŽŽŵ͗
• :ŽŚŶKƵĚĞŐďĞƌŝŶŬ
• ^ĂŶĚƌĂĚĞsƌŝĞƐ
D'ĞůĚĞƌƐĞƉŽŽƌƚ͗
• DĂƌŝĂŶǀĂŶtĞů
WůƵƌǇŶ͗
• ^ĂƐĐŚĂ^ƚŽĨĨĞůĞŶ
• &ůŽŽƌǀĂŶ^ĂŶƚǀŽŽƌƚ
Z/tEŝũŵĞŐĞŶZŝǀŝĞƌĞŶůĂŶĚ͗
• dŚĞŽǀĂŶƐƉĞƌĞŶ
• >ƵĐŝĂ>ĞŝũƚĞŶ
dĂŶĚĞŵtĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͗
• &ƌĂŶƐƌƵŬǆ
• ,ĞŶŶŝĞ:ŽŽƐƚĞŶ
